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OZET

SERMAYE BiRiIKiMI CERCEVESINDE TURKIYE’DE
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI’NIN ANALIZi

Finans sektoriiniin diinyadaki ekonomik faaliyetin énemli bir kismini temsil
ettigi guintimiiz ekonomisinde, finans ile eklemlenen sektorlerin basinda insaat
gelmektedir. Tiirkiye'de 2000°li yillardan sonra gayrimenkul sermayesinin iiretim ve
dolasim stireci nezdinden isleve sahip olan bir dizi finansal kurum ve ara¢ bu durumun
Tlrkiye 6zelinde somut gostergesidir.

Bu kurum araclardan son donemde on plana ¢ikanlardan biri de Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklaridwr. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: diger ara¢ ve kurumlardan
farkl olarak biiyiik él¢ekli insaat projelerinin Uretim siireci ile baglantili oldugundan
ingaat sektoriinde sermaye birikim siirecinde Onemli roller Ustelenmektedir.

Bu ¢alisma Tiirkiye kapitalizminin tarihsel gelisimi ve temel dinamikleri
baglaminda Tiirkiye insaat sektoriiniin, finans sektoriiyle derinlesen iliskisinin bir temsili
olarak, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin analizini konu edinmigtir.

Calisma, bir¢ok akademik c¢alismada vurgulanan finansal alanun iiretim
alamindan ozerklestigi hipotezinin aksine; finans ile insaat ve sanayi sektériiniin
iligkisinin derinlestigi ve finans sektorii ile insaat sektoriiniin GYO bigimine biiriinen
iligkisinin, tretim alaminda Tiirkiye gibi geg¢ kapitalistlesen ekonomilerde sanayi
sermayesinin 6zgiil ihtiyaglarimin bir iiriinii oldugu hipotezini GYO lar nezdinde one
stirmektedir.



GENERAL KNOWLEDGE

Name and Surname . Altan Alaybeyoglu

Field : Economics

Programme : Development Economics and Economic Growth
Supervisor : Dog. Dr. Kurtar Tanyilmaz

Degree Awarded and Date  : PhD — November 2019

Keywords : Real Estate Investment Companies, Construction Sector,

Financialization, Capital Accumulation

ABSTRACT

ANALYSIS OF REAL ESTATE INVESTMENT TRUSTS IN THE
CONTEXT OF CAPITAL ACCUMULATION IN TURKEY

In today's economy, since the finance sector represents a significant part of the
world's economic activity, construction is one of the leading sectors articulated with
finance. In Turkey, a number of financial institutions and instruments, which have the
function of real estate capital from the production and circulation process after the 2000s,
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One of the most prominent of these instruments is Real Estate Investment Trusts.
Real Estate Investment Trusts, unlike other instruments and institutions, are involved in
the production process of large-scale construction projects and play an important role in
the capital accumulation process in the construction sector.

In this study, in the context of historical development and basic dynamics of
capitalism in Turkey, construction sector has been subjected for the analysis of real estate
investments trust as a representative of deepening relations with the financial sector.
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1. GIRIS

Emeklilik yatirnmlarinin, kredi karti borg¢larinin, konut kredilerinin, egitim
kredilerinin ve toplumda yarattiklar1 endisenin giindelik hayatimizda daha 6nce hig
olmadig1 kadar zihnimizi mesgul ettigi bir donemde yasiyoruz. Emtia ve tiirev {irlin
sozlesmelerine yoOnelik spekiilatif islemler toplami sayesinde, en temel besin
maddelerinin, tarim {riinlerinin, sanayi metallerinin, hayvancilik iiriinlerinin daha
tiketilmeden defalarca kez almip satildigir bir ¢agdayiz. Varliklarin dijital araclara
karsilik gelecek bicimde piyasaya siirildiigii, bu araglarin yiiksek frekansl al-sat
islemlerine tabi tutuldugu, sonrasinda bu islemlerin dogrudan kendisinin pargalara
ayristirilip yeniden tiirev piyasalara katildigi, finans diinyasi ile reel ekonomi arasindaki

¢izginin izinin kaybedildigi bir ¢ag. (Haiven, 2016).

Finans sektortinln, dinyadaki ekonomik faaliyetin dnemli bir kismimi temsil
ettigi asikardir.1 Bu tabloyu gorenlerin ilk elden finansal diinya hakkinda hissedecegi
seyin “diinya zenginliginin artan boyutlarinin bir temsilcisi oldugu” (Levine, 2005) inanci
olsa da finansal varliklarin neredeyse tamami hayalidir. Ancak hayali demek gergek dist
demek de degildir. Ciinkii mali sermaye, sermayenin {iiretim ve dolasim siirecini
sekillendirdik¢e, emek diinyasi lizerindeki etkisi her zamankinden daha fazla hissedilir
hale gelmektedir (OECD, 2018). Ne var ki, ilgili sektoriin birincil iiriinii ve araglart maddi

degil; spekiilatif bir 6ze, taahhiide dayanir: Riskler, olasiliklar, teminatlar, sigorta vb.

Bu goériintiiniin altinda, bircok sektdrde sermaye birikim siirecinde; iiretim,
tiketim ve dolayli bigimde boliisiim iligkilerinin finansal diinya ile eklemlenmesi
yatmaktadir. Ancak, sermayenin yaratiminda finans alani ile tiretim ve dolagim alaninin,
diger ifade ile liretken sermaye, ticari sermaye ve para sermayenin iligkili olmasi yeni bir
olgu degil; kapitalizmin olusumunda ve tarihsel gelisiminde tanik oldugumuz ve birikim

strecine goémulld bir durumdur (Dobb, 1997), (Arrighi, 2000) (Hobsbawm, 2009).

1 The Center for Capital Markets Competitiveness’in 133 iilkedeki mal, hizmet ve finansal
akimlari inceledigi Uluslararasi Finansal Piyasalar Raporu’na gore, 2015 yili itibariyle finansal akiglar, tim
kiiresel akislarin neredeyse yarisini olusturdu (Thakor, 2015).



Giliniimiizde 6n plana ¢ikan ise, liretken ve ticari sermayenin finans ile derinlesen

iliskisidir.

Gerek dinyada gerekse de Tiirkiye’de finansal alan ile eklemlenmede 6ne ¢ikan
reel sektorlerin basinda insaat sektorii gelmektedir (Lucintel, 2017). Simco veritabanina
gore 2011 yilinda diinya genelindeki insaat dretimi 5,6 trilyon euroya ulasmis ve 2000
yilina kiyasla %48’lik bir artis géstermistir. 2017 y1il1 itibariyle, ingaat sektoriiniin diinya
ekonomisindeki Uretim pay1 %10-12 seviyelerindedir. 2025 yilina gelindiginde insaat
sektoriiniin  ekonomideki paymm ge¢ kapitalistlesen iilkelerde %16-17, erken
kapitalistlesen iilkelerde ise %10 diizeyinde olacagi tahmin edilmektedir (Sezgin &
Asarkaya, 2017). Bu hizli artisin nedenlerinden biri ingaat sektoriine iiretim ve tiiketim
yonlii finansal piyasalardan gerceklesen para-sermaye akisidir. Carchedi’ye gore finansal
genislemenin sebebi, sermayenin diinya genelinde Kar oranlarinin diisme egilimine kargin
finansal alana yonelmesidir (Carchedi, 2017). 2007 yilinda Amerika’da baslayan kiiresel
krizin Oncelikle gayrimenkul piyasasinda kendini gostermis olmasi, Ozellikle

gayrimenkul sektoriiniin mali sermaye ile olan iligkisinin irdelenmesini gerektirmistir.

Benzer sekilde Tiirkiye ekonomisinin son on bes yillik siirecine baktigimizda
ingaat sektoriiniin giderek on plana ¢iktigini gorebiliriz. Sektorin Tlrkiye GSYH’si
icindeki paytr 2000 yilinda %35,3 iken; 2017 yilma gelindiginde %8,6 olmustur
(GYODER, 2018). Gayrimenkul faaliyetleri dahil edildiginde insaat sektdruniin pay1
%10,8’e, ileri ve geri baglantilar1 da dikkate alindiginda bu oran %20-25’e ulagmistir
(Dingel, 2015). S6z konusu doneme Tiirkiye’de sermaye birikiminin tarihsel ugraklari
acisindan baktigimizda ise insaat sektOriiniin bugiin finans sermaye ile iligkisinin
derinlestigini soylemek olanakhidir (Karagimen & Celik, 2017). Bu eklemlenmenin
goriinen tarafi yeni finansman araglarinin ortaya cikisidir. Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar1 (GYO)2, Altyap1 Gayrimenkul Ortakliklar1 (AGYO), Gayrimenkul Yatirim
Fonu (GYF), Sukuk ve gayrimenkul sertifikas1 bu araglarin basinda gelmektedir. Bu

kurum ve araglardan biri olan GYO’larin sayis1 gunden gune artmakta, biiyiik insaat

2 Gayrimenkul Yatirim Ortaklilar1 uluslararasi literatiirde Real Estate Investment Trusts (REIT)
seklinde soylenmektedir.



projeleri gelistirdikleri i¢in insaat sektoriindeki paylari giderek cogalmakta ve ingaat

sektoriinilin finans ile olan iliskisine konu olacak bi¢imde 6n plana ¢ikmaktadir.

Bu derinlesen iliski, sosyal bilimlerin farkli alanlarinda farkli yaklasimlarla ele
alinmaktadir. Ancak 6zellikle son donemde, ‘finansallagsma’ kavrami s6z konusu olguyu
agiklamada kullanilan kilit kavramlarin basinda yer almakta. Kavramin popiilerligi
kuskusuz finans sektoriinun artan ekonomik ve maddi gicl, hacmi ve toplumsal algi
tizerindeki artan etkisi ile yakindan ilintili. Ancak kavramin betimleyici niteligi bir¢ok
sermayenin neden mali sermaye ile eklemlenerek birikim siirecini siirdiirdiigiinii
aciklamakta yetersiz kaliyor. Bu sebeple bu calisma bastan belirtmek gerekirse
finansallasma kavramina mesafeli yaklasiyor. Bu noktada, calismanin smirlarini da
ortaya koymak ac¢isindan finans sermayeye iliskin neleri disarida biraktigimizi 6zetlemek

faydali olacaktir.

Bu calisma basli basina finans sektoriiniin, tiirev piyasalarin, borsanin ya da
yatirim bankalarinin, kiiresel finans akislarinin ekonominin biitliniiniin isleyisi i¢in ne
kadar gerekli oldugu ile ilgili degildir. Bir diger taraftan, tiirev piyasalarda islem goéren
menkul kiymetlerin fiyatlar diizeyindeki salinimlarin1 gézlemleyen ve gesitli istatiksel
yontem ve araglarla gelecekteki olas1 egilimlerini tartigan ¢aligmalara katkida bulunmay1
da hedeflememektedir. Bu c¢alismalar (Yi Man Li & Chau, 2016) (Lewis, Springer, &
Anderson, 2003) mevcut veri setlerini isleyerek ekonometrik modeller gelistirmekte ve

finans sektoriiniin egilimine dair projeksiyonlar sunmaktadir.

Bu calismanin temel ¢ikig noktasi, sermayenin toplumsal bir iligki olarak, bir
iiretim iliskisi olarak kavranmasidir. Sermayenin yalnizca para degil, ayn1 zamanda
toplumsal bir iligki olarak formiile edilisi ve sermaye birikimi yoluyla bu toplumsal
iligkinin yeniden iretilmesi bu caligmanin temel yaklagimidir. Buradan hareketle,
sermaye birikimi iretim, dolasim ve boliistim iligkilerinin biitiinliigii igerisinde
kavramsallastirilabilir. Her bir diizeyin kendi i¢ isleyisi ve i¢ isleyis i¢inde sermayenin
aldig1 bigimlerin sermaye birikiminin hareket yasalar1 ile olan baglarinin kurulmasi

calismanin yontemsel gergevesidir.



Calismada baglangigta finans sermayenin, sermaye birikim siirecine gomiilii
oldugunu kabul etmekteyim. Bu cergevede finansallagmayi, yapisal bir alandan, pargasi
oldugu kapitalist sistemin belirtisi ve ayrilmaz bir parcasi olarak goren c¢alismalar
izleginde ele alryorum. Caligmanin temel argiimani, GYO’larin birikim diizeyinde para-
sermaye kurumu olmasinin yaninda; ingaat sermayesinin bir biitiin olarak iiretiminde,

degerlenmesinde ve genislemesinde isleve sahip oldugudur.

Tirkiye’de Gayrimenkul Yatirnrm Ortakliklar1 {izerine yapilan akademik
caligmalar, incelemelerini sermayenin dolagimi ile sinirlt tutarak, GYO’larin finansal
etkinliklerinin analizine odaklanmislardir.s Calisma mevcut ¢cogu yaklasimdan farkl
olarak, Tiirkiye’de ingaat sektorii ile finansal sektoriiniin derinlesen ve yeniden yapilanan
iligkisini incelemeyi ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarimin gayrimenkul sermayesi
tiretim siireci ile olan organik bagini ortaya ¢ikarmayi amaglamaktadir. Gayrimenkul-
altyap1 sektoriine sermaye piyasalari tizerinden kaynak saglayan kuruluslar olarak ortaya
cikan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari; gayrimenkul iiretimi neticesinde elde edilen
metalarin, satisi, isletilmesi, kiraya verilmesi noktasinda -ticari sermaye- ve gayrimenkul
Uretim stirecinin finanse edilmesi noktasinda -para sermaye- ve para-sermayenin sermaye
piyasasi islemlerine konu olmasi anlaminda -faiz getiren sermaye- islevi iistelenen
anonim sirketlerdir. Ayrica calismada gosterilecegi gibi, mevzuat kapsaminda, “hicbir
sekilde gayrimenkullerin, altyapt yatinm ve hizmetlerinin insaat islerini kendileri
iistlenemez, bu amagla personel ve ekipman edinemezler” (SPK, 2014, s. 11) ibaresi
gegse de GYO’lar istirakleri yoluyla dolayli olarak insaatin Uretim sirecinde Uretken
sermaye ile baglantili ortakliklardir. GYO’larin biiriindiigii temel islevleri sermaye
birikimi agisindan kavramak igin, kapitalizmin temel dinamiklerini ve sermayenin
Ozellesmis iglevlerini, gayrimenkul iiretiminin sermaye dongiisii baglaminda kavramsal

diizeyde yeniden tanimlamak gerekmektedir.

Bu dogrultuda ¢alismanin giris bolimiinii izleyen ikinci boliimiinde finansal
alanin siyasal iktisat literatiiriinde ele alinis1 temel yaklagimlar gercevesinde tasnif

edilecektir. Bu kisimda temel yaklagimlarin; finansal alanin neden genisledigi, bu

33 YOK Ulusal Tez Merkezi’nin verilerine dayanarak taranan sz konusu ¢alismalar icin bakiniz:
EK-2



genislemede paranin rolii ve finansal alanin {iretim alanindan neden 6zerklesme egilimi

sergiledigi gibi sorulara verdikleri yanitlar siniflandirilacaktir.

Uclincti bolimde, calismada benimsenen yaklasim kavramsal cercevede
sunulacaktir. Bu boliimde; teorik diizlemde kapitalist deger sistemi, sermaye birikiminin
egilimleri, sermayenin dongiileri ve bu dongiilere karsilik gelen sermaye islevleri,
kapitalist finans sistemi ve sermaye birikim doéngusunde para sermayenin roli
aciklanacaktir. Kavramsal c¢erceve ile birlikte, tarihsel olarak kapitalist gelisme siireci,
kapitalist gelisimin gorece ge¢ oldugu llkeler 6zgiinliiglinde tartigilacak ve kapitalist

gelisim yaninda, sermaye birikim siirecinin kriz egilimleri iizerine odaklanilacaktir.

Gayrimenkul ile ilgili temel kavramlar, gayrimenkul sermayesinin birikim
dongiisii ve siirecin finansmani ile sektoriin diinya ve Tiirkiye’deki gelisimi ¢alismanin
dordincl bolimiini olusturmaktadir. Bu bolimde; diinyadaki temel gelismeler ortaya
konarak, Tiirkiye’de gayrimenkul sektoriiniin olusumu, gelisimi ve gayrimenkuliin para
sermaye ile eklemlenmesinin arka plani, bir diger ifadeyle gayrimenkul sektoriinin
sermaye birikim siireci eksenindeki doniisiimii ve bugiin finans sektorii ile bagi konu

edilecektir.

Gayrimenkul sektoriinde metalarm Uretimi ve tiiketilmesi agisindan, sektorin
finans sermaye ile kurdugu iliskinin para-sermaye ihtiyac1 odaginda yogunlagmasi,
kurumsal diizeyde bir dizi kurum ve aracin ortaya ¢ikisini da beraberinde getirmistir.
Aragtirma konumuz olan GYO’lar, kapitalist gelisimin gorece ge¢ oldugu Tiirkiye’de
gayrimenkul sermayesinin belirli birikim diizeyine karsilik ortaya ¢ikan kurumlardan
biridir. Bu cercevede ¢alismanin besinci boliimiinde, Tiirkiye’de gayrimenkul sektoriinde
isleve sahip olan para-sermaye kurumlart ve araglari aktarilacaktir. GYO’larin
gayrimenkul sermayesi birikim slrecindeki roll, kapitalist finansal-kurumsal yap1

icerisindeki yeri ve islevi ortaya konacaktir.

Calismanin altinc1 ve son boluminde ise, Tirkiye’de kurulmus olan 33 adet
GYO, sermaye islevleri lizerinden smiflandirilacak ve ardindan, birikim agisindan 6ne
¢ikan ve sektoriin %66’sina hakim olan bes GYO detayli incelenecek, diger GYO’lar

hakkinda da kisa bilgiler aktarilacaktir. Bu smiflandirmada, genel olarak sermaye



diizeyinden, bircok sermaye diizeyine dogru iz siirecegimiz bir yontemi benimsiyorum.4
Genel olarak sermaye diizeyi, kapitalist birikimin hareket yasalarint mantiksal ve tarihsel
olarak en genel diizeyde ortaya koymaya yarayan egilimler toplamini ifade eder. Bu
baglamda, GYO’larin istirakleri oldugu holdinglerin Tiirkiye kapitalist gelisim stirecinde
faaliyet ¢esitliligindeki doniistim{ genel diizeyde irdelenecek ve gayrimenkul sektdriinde
GYO biciminde oOrgiitlenen finans kapitalin birikim agisindan tarihsel arka plani
aciklanacaktir. Bircok sermaye diizeyi ise, birikimin verili zaman ve cografyada somut
kosullarda tasidigt mevcut durumdur. GYO’larin fiili faaliyetleri bu baglamda
degerlendirilecektir. Bu sayede GYO’larin gayrimenkul iiretimi ile olan organik bagi
acikliga kavusturulacaktir. Bu kisimdaki veri kaynaklari; Holding faaliyet raporlari, GYO
faaliyet raporlari, organizasyon yapisi ve ortaklik haritalar1 (yerel ve ulusal baglantilar),
portfdy ve projeler, mali raporlar, arastirma raporlari, temel gosterge raporlari, SPK

istatistikleri ve SPK mevzuatlarindan olusmaktadir.

4 Marx’in Grundrisse’de isaret ettigi gibi “bircok sermayeyi onlar1 sermaye olarak ortak kilan
Ozellikleri agiga ¢ikardiktan sonra agiklamak daha iyi olacaktir” (Marx, 2008, s. 68).
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2. FINANS ALANIN SIYASAL IKTIiSAT LITERATURUNDE ELE
ALINISI

Dinya ekonomisinin, 1970°li yillarindan giiniimiize kadar uzanan tarihine,
finansal faaliyetlerin artan ¢esitliligi ve hacminin karakterize ettigi siire¢ damgasini
vurmustur. Bu slrecte finansal sirketlerin kar oranlari, finansal olmayan sirketlerin kar
oranlarin1 1990’larda asmustir (Epstein G. A., 2006). Finans sisteminin, daha somut
ifadeyle finansal araglarin hizli gelisiminin sebeplerinden biri; son otuz yilda yasanan
teknolojik gelisimin etkisiyle piyasa islemlerinin hiz kazanmasidir. Piyasa islemlerinin
gelisen teknoloji sayesinde anlik gergeklestirilebilir olusu, bir yandan piyasay1
hareketlendirilmesi ongoriilen finansal araglarin sayisindaki artisi kosullarken diger
yandan da uluslararasi anlamda para ve sermaye hareketliligini kolaylastirmistir. Para ve
para benzerlerinin artan hareketliligi, piyasanin kendi diizenine birakildiginda ‘saghkli’
isleyecegi tezini savunan ana akim iktisadi yaklasimlar1 kuvvetlendirecek dnemli bir
gelisim olabilir. Ciinkii teknolojik gelisim ve ‘finansallasma’ sayesinde, sermayenin
gerceklesme ve yeniden degerlenme siireleri kisalmig, yani toplamda sermayenin dolagim
stiresini kisaltabilecek akigkanlik teknik agidan saglanmistir. Ancak 1970’lerden bugiine
yasanan siirece bakildiginda, kapitalizmin istikrarindan ziyade krizlerinin yogunlastigini
sOylemek hi¢ de aykir1 bir sdylem olmayacaktir.s Bu durum, ‘finansallagsma’ sirecini
teknolojik gelisimin olumlu etkilerinin yaninda, baska bir dizi degisken ile anlamamiz
gerektigini ortaya koymaktadir. Oysa finansal genisleme ve finansal istikrarin yapici
etkisi, gerek akademik galigmalarda gerekse de devlet politikas1 kapsaminda halen israrla

vurgulanmakta olan bir konudur (TCMB, 2018).

1970’11 yillar sonrasinda yasanan finansal genisleme stirecinden, birgcok sektor;
uretim, tiiketim ve yeniden tretim iligkilerinin donlisimi anlaminda etkilenmistir.

Gayrimenkul sektorii de bu sektorlerin basinda gelmektedir. Gayrimenkul-finans iligkisi,

5 Diinya ekonomisindeki son yirmi yili 6zetleyecek olursak: “Birinci kriz, finans kapitalin sert
hareketleri (¢ikiglari) ile 1997°de Dogu Asya’da basladi; Latin Amerika’ya sigradi. Arada Rusya’ya ve iki
kere (1999, 2001°de) Tiirkiye’ye de ugradi. Sert seyrettigi kimi iilkelerde (G.Kore, Endonezya, Tiirkiye,
Arjantin’de) iktidarlart devirdi. 2002°de son buldu.... 2007°de ABD’de finansal ¢okiintiilerle patlak veren
krizin uzantilarini on yil sonra hala yasiyoruz” (Boratav, 2017).
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ozellikle 2007 mortgage kriziyles birlikte, akademik ¢alismalar i¢in 6nemli bir arastirma
giindemi olmaya baslamistir. Bu kisimda finansal alanin siyasal iktisat literatiiriinde ele
alinisi, temel yaklasimlar ¢ergevesinde tasnif edilecektir. Yaklagimlarin; finansal alanin
neden genisledigi, bu genislemenin ekonominin biitiine ne yonde etkide bulundugu, bu
cercevede paranin rolii ve finansal alanin tiretim alanindan neden 6zerklesme egilimi

sergiledigi gibi sorulara verdikleri yanitlar ele alinacaktir.
2.1. Yaklasimlarin Smiflandirilmasi
2.1.1. Liberal Yaklasim

2.1.1.1. Klasik Liberal Yaklasim

Klasik liberal yaklagimin finansal piyasalarin ve araglarin ekonomideki rolii ve
gelisimine dair kuramsal ¢ergevesi, “serbest ticaret” argiimaninin, finans ve bankacilik
faaliyetlerini de icerecek bicimde genisletilmesi tizerine kuruludur. Bu baglamda serbest
bankacilik, “devletin para yaratma yetkisine tamamen son verilerek, paranin tipki
herhangi bir mal gibi 6zel bankalar ve/veya finansal kurumlar tarafindan arz edilmesini
oneren bir sistemdir” (Aktan & Eroglu, Friedrich A. Von Hayek: Serbest Bankacilk ve
Rekabete Dayal Ozel Para Sistemi , 2019, s. 165). Serbest bankacilif1 ilk kez, klasik
liberal yaklasimin kurucusu olan Adam Smith, temel c¢alismasi olan Milletlerin
Zenginligi’nde, serbest ticaretin gelistirilmesi baglaminda irdelemistir (Smith, 2006).
Smith’in temel yaklasimi glinlimiizde serbest bankacilik literatiiriiz olarak adlandirilan

klasik liberal yaklagimin da temelini olusturur.

Smith’e gore, milletlerin zenginligini arttirmanin en énemli faktorii, toplumdaki
is boliimii ve verimliligin miibadele merkezli derinlesmesidir. Gelisiminin motor giicii
olan mubadeleyi derinlestiren sey ise varlik stoku olarak soyutladigi sermayedir. Smith
sermayeyi; “onu kullanana gelir ve Kar getirmek tizere galistirabilecegi” (Smith, 2006, s.

311) bigimde ayristirir ve sermayeyi, doner sermaye ve sabit (duragan) sermaye olarak

6 ABD’de baslayip, tiim diinyay: etkileyen ekonomik kriz dncesi-sonrasinda yasananlarin kisa
bir dzeti icin: (Bozar, 2017).

7 S6z konusu literatiliriin 6nemli ¢aligmalart arasinda (Selgin, The Theory of Free Banking:
Money Supply Under Competitive Note Issue, 1988), (Selgin & White, 1994), (White, 1984), (Dowd K. ,
1993), (Dowd K. , 1996), (Schuler, The World History of Free Banking: An Overview, 1992) yer
almaktadir.



iki bicimde tanimlar. DOner sermaye, “...iiriinii yetistirmede, yapmada ya da satin alip
tekrar karla satmada kullanilabilen... elden ele dolagma yoluyla veya birbirini kovalayan
degis edislerle tacire bir kar getiren” (Smith, 2006, s. 311-312) sermayedir. Sabit sermaye
ise, “..topragin bayindirilmasinda; faydali makinelerin, zanaat aletlerinin satin
alinmasinda yahut sahip degistirmeksizin veya baskaca elden ele dolagsmaksizin gelir ya
da kér getiren benzeri seylerde kullanilabilen” (Smith, 2006, s. 312) stoklar olarak
tamimlanir. Smith’e gore; doner sermaye, sabit sermayenin varolus kosulunu yaratir ve
onu surdarur. Cunku sabit sermayeyi tiretmek icin gerekli olan emege 6denecek fonlar,
doner sermayeyi temsil eder. Bu gergevede, milletlerin zenginliginin gostergesi olan
sermaye, “...tliketilmez para varliklarindan degil, toplulugun emegi ile her y1l yeni bastan
tiretilen tiikketim mallarindan olusur” (Smith, 2006, s. 738) ve yine Smith’e gore,
“kisintisiz serbestlik, bu yillik yeniden iiretimi azami hale getirecek tek etkin caredir”
(Smith, 2006, s. 738). Kisintisiz miibadele ile desteklenen varlik stoku olarak sermaye,
ne kadar artarsa, toplumdaki is boliimii ve verimlilik onunla dogru orantili bigimde
artacaktir. Miibadelenin konusu olan para ve bankacilik sistemi de dolayisiyla
verimliligin gelismesi, is boliimiiniin derinlesmesi ve zenginligin arttirilmasi noktasinda
stirecin ayrilmaz bir pargasidir. Smith’e gore para, toplumdaki genel mal stokunun
gostergesi olarak miibadele aracidir. Bu anlamda para bagh basina sermaye degildir,
sadece aracidir. Doner sermayenin bir unsuru olan paranin yaratilmasinda maliyetleri
azaltacak bir degisim, biiylimeyi de tetiklemis olur. Bu sebepten, dolasimdaki altin ve

giimiis yerine kagit para ikamesi, toplumun gelir ve refah seviyesini yikseltecektir:

“Bir iilkede ortada dolasip, o iilkenin toprag ile emegi, iiriintinii her

yil elden ele gezdirerek, gereken tiiketicilere dagitan altin ve giimiis
para, tacirin hazir parasi gibi, hep cansiz kalmis mal mevcudundan
olusur. Bu, iilke sermayesinin pek degerli bir parcasi olup iilke i¢in
hichir sey iiretmez. Isabetli bankacilik islemleri, bu altinla giimiisiin
biiyiik bir kismi yerine kagidi gegirmekle, iilkenin, bu cansiz kalmis
mal mevcudunu is gériicii ve tiretici, yani tilke icin bir sey iiretecek
mevcut haline getirmesini mumkin kuar” (Smith, 2006, s. 229).

Smith bankacilik iglemlerinin, paranin dolasimindaki katkisini dair iki temel
mekanizmay1 Iskogcya Bankasi (1695) ve Kraliyet Bankasi (1727) orneklerinde

irdelemistir. Bu mekanizmalar temelde, bankalarin nakit hesaplar ve gercek senetlerin



1skonto edilmesi yoluyla kredi vermeleri esasina dayanir. Bankalar o donemde, ticari
senetleri kirarak, belirli bir faiz oran1 karsiliginda kendi banknotlarini (bono) dolasima
soktular. Bu bonolar1 ise, tiiccarlara kredi hesabi niteligi tasiyacak sekilde agilan nakit
hesaplar aracilig: ile ihrag ettiler. Smith’e gore bu mekanizmalar o doénemde ticaret
iligkisinin yayginlagmasi acisindan 6nem tagimaktaydilar ve konvertibilite kosullarinda
piyasadaki para miktarinin belirlenmesine katki sunmasi baglaminda serbest bankacilik

desteklenmesi gereken bir unsurdu (Isik, 2006).

Serbest bankacilik sistemini savunan liberal distinlrlerin en 6nemlilerinden biri
de Avusturya Iktisat Okulu’nun temsilcilerinden Friedrich August von Hayek’dir.
Hayek’in sinirlt devlet miidahalesi ve serbest piyasa fikirlerinin felsefi temelinde, insan
toplumunun i¢inde yasadig1 diizenin, bilingli insan faaliyetleriyle olugsmadigi; tersine
“kendiliginden” sekillendigi diislincesi yatar. Bu dogal isleyis sadece piyasaya 0zgl
olmay1p; ahlak, dil, hukuk sistemi gibi tiim sosyal sistemler i¢in gecerlidir. Piyasa da bu
“kendiliginden diizenin” 6zel bir tiirtidiir (Hayek, 1973). Piyasada “kendiliginden diizeni”
tahsis eden ve siire¢ hakkinda sinyal yayan temel mekanizma ise fiyat mekanizmasidir.
Mdbadele unsuru olan Urln ve hizmetlerin arz-talep yonlii fiyatlari, piyasaya ¢ikan tim
aktorlerin somut bilgilerini bir araya getirir ve “bilgi paylasimini” saglar. Herhangi bir
otoriterinin piyasaya miidahalesi ise bu “dogal diizenin” bozulmasina sebep olacak ve
kaynaklarm etkin kullanimi olanakli olmayacaktir. Bu anlamda Smith’in “gdriinmez el”
felsefesinin, sadece ticarete konu olan mal ve hizmetler igin degil, para piyasalarini da
icine alacak bicimde genisletilmesi gerektigini vurgular. Hayek’e gore, para basimi da
otoritenin disarida birakilmasi gereken faaliyetler arasinda yer almalidir (Hayek, 1978).
Bu fikir, devletin para basiminda tek yetkili olmasi i¢in bir sebep bulunmadigi, 6zel
kuruluslarin degerleri belirli olan bir mal sepetine endekslenecek kendi isimlerine ait para
birimleri ¢ikarmasina izin verilmesi halinde, para arzinin hiikiimetlerden daha disiplinli
ve etkin bir sekilde yonetilecegi seklinde 6zetlenebilir (Hayek, 1976). Bu noktada etkinlik
diisiincenin temelinde “iyi para” unsuru yer almaktadir. Hayek’e gore, bdylesi bir sistem
degisikligi insanlara farkli amaglar1 i¢in kullanacaklar1 para alternatifleri sunacak ve
insanlar amaglarina uygun olan ideal “iyi paraya” erismis olacaklardir (Hayek, 1978). Bu

cercevede Hayek, miidahale olmadigi miiddetge, finansal araglardaki cesitlenme ve
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finansal piyasalardaki genislemenin ekonominin geneline olumlu yonde katkida

bulunacagi goriisiinii benimser.

Gunumiz liberal iktisatgilarinin ve 6zel olarak da Hayek’in finansal piyasalara
dair gortisleri, 0zellikle son 20-30 yil igerisinde ortaya ¢gikan ve teknolojiye paralel gelisen
0deme yontemleri ve elektronik sistemleri sebebiyle giindem haline gelmistir (Aktan &
Eroglu, Friedrich A. Von Hayek: Serbest Bankacilk ve Rekabete Dayal Ozel Para Sistemi
, 2019). Bu anlamda liberal iktisat¢ilar, Hayek’in goriislerini destekler bigimde, devletin
finansal isleyise dair miidahalesinin en alt diizeyde seyretmesi fikrini savunurken, bir
kisim iktisatgilar ise, Ozellikle vergileme ve devletin egemenligini tahsis etmesi
cercevesinde paranin  “kamusal bir mal oldugunu ve merkez bankalarinin
dizenleyici/denetleyici ve nihai bor¢ veren olma rolinin kolayca ortadan
kaldirilamayacagmi savunmaktadirlar” (Aktan & Eroglu, Friedrich A. Von Hayek:
Serbest Bankacilk ve Rekabete Dayal Ozel Para Sistemi , 2019, s. 174). Monetarist
okulun en 6nemli temsilcilerinden, iktisatc1 Friedman’a gore de -ampirik olarak da
gosterilebilecegi gibi- paranin Ozellestirilmesine olanak saglayarak, devlet parasini
piyasadan atacak tarihsel sartlar glinimuzde bulunmamaktadir. Keza serbest bankacilik

yaklagimin tam olarak uygulandigi bir ekonomi bulunmamaktadir (Schuler, 2001).

2.1.1.2. Neo-Klasik Liberal Yaklasim
Neo-klasik liberal okulun finansal alana dair teorik dayanagi, ‘“negatif
digsalliklar” olarak tanimlanan ve finans sektoriinde ortaya ¢ikacak ahlaki riskte (moral

hazard) temellenir.

Neo-klasik yaklasim, klasik liberal yaklasima benzer sekilde kokleri, Adam
Smith'e yaslanan ve ondan birka¢ noktada farklilasan, Walras-Jevons cizgisinde
stregelen, bugiin disipline egemen olan yaklasimdir. Bu yaklagima gore, insanin
dogasinda var olan bir dizi egilim, degis-tokus iliskisinin gerceklestigi piyasada

13

karsiligini bulur. Bu yaklasimin kuramcilar1 “...iktisadi tamamen miibadele bakis
acisindan goriir” (Hunt, 2005, s. 354). Insanin rasyonel bir varlik olusuna referansla,
piyasada karar vericiler, beklenen faydayr maksimize etme egilimindedirler. Bu egilim,
birey ve toplum i¢in optimum diizeyde dengeye ulagmis bir ekonomik sistem anlatisi inga

eder. Ekonomi sonsuz bir biiyiime tasavvuru ilizerine kuruludur. Mallarin ve hizmetlerin
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ne miktarda iiretilecegi, kaynaklarin hangi oranda ve ne miktarda kullanilacagi ve bu mal
ve hizmetlerin ne sekilde boliisiilecegi yaklasimin temel sorularini olusturur. Piyasaya
disaridan yapilan her miidahale, onun isleyisi ve toplumsal gelisim i¢in olumsuz sonuglar
doguracaktir. Bu temelde finansal piyasalarda gelismeler, piyasaya miidahale edilmedigi
muddetce, piyasay1 dengeye getirecek unsurlardir. Bu yaklasim agisindan finansallasma,
sistematik bir krizin gostergesi degil, tarihsel agidan evrensel ve ebedi bir sistem olan
kapitalizmin kiresel o6lgekte hakimiyetinin garantisidir. Dinya, finansal piyasalar
sayesinde, ticaretin kolaylikla gerceklestigi ve miibadele ediminin toplumda is bolimu ve
farklilagsmay1 derinlestirdigi, mekansal biitiinlesmeyi sagladigi bir 'koy' haline gelmistir.
Bu gercevede yaklasimlarin 1970’lerden bu yana yasanan doniistimii anlamada kullandig1
temel kavram kiiresellesme kavramidir.s Ancak, kiiresellesme tarihsel bir iiretim tarzi
kategorisi i¢inde ele alindiginda, kapitalizmin yayginlasmas1 ve genislemesi anlaminda
yeni bir gelisme degildir. Karin maksimizasyonu ve siirekliligine dayali olan kapitalizmin
genislemesi ve diinya genelinde bir nitelik kazanmasi, sermaye birikim siirecinin
rasyoneline uygun bir siirece isaret etmektedir. Bir diger deyisle kiiresellesme, “diinya
genelinde hukmuni icra eden kapitalist sermaye birikiminin gelinen asamasinda, bu
konjonktiiriin tarihsel gerekliliklerine uygun olan entegrasyon bigimdir” (Ttrkay, 2009,
S. 256)

Neo-klasik yaklasimin sosyal gerceklige isaret ettigi diizey ise olgusal alanla
sinirhidir. Olgusal olarak krizin ortaya ¢ikis gerekgesi, yine insan dogasi kavrayigina
uygun bigimde sistematik bir sorundan ziyade “insan faktorii” ve karar alma siiregleriyle
aciklanir. Krizin gerekgelerinin “pilotaj” hatasi ile kavrandigi bu yaklagimin “sorunlu
yani, indirgemeci-aktor egilimli olmasidir” (Akcay & Gilingen, 2014, s. 22). Bir baska
ifadeyle bu yaklasim, klasik-liberalizmin felsefi 6ziine uygun bicimde, ontolojik olarak

atomistik olan bireylerden hareket eder (Ercan, 2001).

Ana akim ekonomi teorisinde finansal piyasalar ve kurumlar; ekonominin
ihtiyaclar1 ve verimliliginin artirilmasi gergevesinde ele alinarak, tasarruflarin toplanmasi
ve mobilize olmasi ile yatirimlara yon verilmesi arasinda degerlendirilirler. Bu ara¢ ve

kurumlarin temel gorevi veya islevi, tasarruf sahipleri ile borg almak isteyenleri bir araya

8 Kavramin teorik-politik ve tarihsel anlamdan kapsamli bir elestirisi i¢in bakiniz: (Savran, 2011)
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getirmek, bir diger ifade ile fon arz edenler ile fon talep edenleri bulusturmaktir. Ayni
zamanda gelisen bilgi teknolojisi sayesinde, ekonominin ajanlarimin gozlemleme, riski
yonetme ve akigkanligini saglama ihtiyaclari da karsilanir. Neo-klasik iktisadin fiyat
teorisine uygun bigimde, finansal varliklarin fiyatlarmin veya fiyatlarin genel seyrinin
reel sektdriin degerini yansittig1 diistintlir (Orhangazi, 2011). Bu sebepten sermaye
piyasalari, Ozellikle de hisse senedi piyasalari, finans-digt firmalarin kérlarini ve
yatirimlarmi dogru yonlendirme noktasinda islerlik kazanir. Bu yaklasima gore, finansal
alan tim ekonominin yararina olacak bi¢cimde genislemelidir. Bu ana akim yaklagimi
Ozetleyecek olursak: “... sermaye piyasalar1 reel ekonomiye 'faktOr hizmetleri' saglar,
yani hane halklarinin tasarruflarini toplar ve girisimcilere sermaye olarak aktarr,
karsiliginda girisimciler yatirilan sermaye ve isletmenin risk diizeyiyle orantili olarak
isletme karindan, dolayl olarak hane halklarma faiz 6demesinde bulunurlar. Fon arz
edenler ile talep edenler arasinda, arz ve talep yasalar1 dogrultusunda agikar ya da gizli

bir denge oldugu varsayilir” (Toporowski, 1999).

Ana akim iktisadi yaklagimin finansal alan1 soyutlama bigimi ve finansal kesim
ile ekonominin diger kesimleri arasindaki iliskiyi dolayli ve dogrudan diizenleyen

finansal akimlar Sekil 1’de gosterildigi gibidir:

DOLAYLI FINANSMAN

_ | FINANSAL
ARACILAR =
A
Forl Akimi
Y
Fon Fazlas: Verenler Fon Agigi Verenler
(Tasarrufgular) ‘ (Yatinnmcilar)
Hanehalki ___ Fon FINANSAL | . Fon _ Hanehalki
Isletmeler - Akimi i PIYASALAR i Akimi = isletmeler
Deviet Deviet
Yabancilar Yabancilar
DOGRUDAN FINANSMAN

Sekil 1: Neo-Klasik Liberal Yaklagima Gore Finans Sistemi Akis Diyagrami
Kaynak: (Coskun, 2010).
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Ekonomik sistemde fon acig1 ile fon fazlasi veren iktisadi aktorlerin dolayl ve
dogrudan finansman iliskilerinin analizine, gectigimiz otuz/kirk yil boyunca bilgi
kuramsal yaklasim egemen olmustur (Karagimen, 2015). Bu yaklasimlarda, ekonomik
sistemde bilgi ve aktorlerin bilgi alisverisinde yasanan aksakliklarin alt1 ¢izilir (Boyd &
Prescott, 1986). Iktisadi birimlerin bilgi seviyelerinin farkli olmasi, piyasada bilgi
asimetrisine yol acar ve aksakliklara sebep olur. Finansal aracilar tam da bu aksakliklarin
giderilmesi noktasinda, bilgiye dayali ¢oziimler gelistirerek islem maliyetlerini azaltir
(Leland & Pyle, 1977). Risk yonetimi, bu yazinin giinlimiiz bankacilik ve sigortacilik
alaninin varolusunu agiklamada kullandiklar1 anahtar kavramlardandir (McNeil, Frey, &

Embrechts, 2018).

Bilgi kuramsal yaklasimin temelleri, fayda deger kurami okulunun
temsilcilerinden Walras’in genel denge teorisining, Arrow—Debreu modeli ile
gelistirilmesine kadar uzanir (Arrow & Debreu, 1954). Bu model, temelde iki varsayim
Uzerinde sekillenir: Piyasadaki aktorler arasinda bilginin eksiksiz ve piyasalarin tam
rekabetci oldugu kabul edilir. (Arrow & Debreu, 1954). Bu sebepten fon arz edenler ile
fon talep eden taraflar maliyetsiz ya da ¢ok az maliyetle en uygun fiyata anlasirlar. Piyasa
dengeye ulastigi anda tam ve kusursuz islediginden, finansal kurumlarin ya da devletin

piyasaya miidahalesi olumsuz sonuglar doguracaktir (Scholtens & Wensveen, 2003).

Bilgi kuramsal yaklagim, aktorler arasinda bilginin asimetrik ve maliyetli
olabilecegi, ayrica piyasalarin tam rekabetci olmayabilecegi varsayimlari ile genel denge
teorisinin gelistirilmesi tizerine kuruludur (Milonakis & Fine, 2009). Bu cercevede
piyasalarin isleyisi, piyasada karsi karsiya gelen aktorlerin asimetrik, yani birinin
digerinden daha fazla piyasa bilgisine sahip olabilecegi gbz oniinde bulundurularak ele

alinir. Bilgi asimetrisi ters secim ve ahlaki tehlike/risk temelinde piyasada etkinsizlige

9 Walras’in genel denge teorisi, fiyatlarin belirlenmesi ile bir mal veya hizmete olan arz-talep
arasindaki iligkiyi inceler.“Walras’tan dnceki hi¢bir kuramci, farkli piyasalar arasindaki ¢oklu iligkilerin
incelenecegi genel kavramsal ve kuramsal bir yap1 sunmadi. Walras, belli herhangi bir piyasadaki arz ve
talep giiglerinin, diger sayisiz piyasaya hakim olan fiyatlara degisen derecede bagl oldugunu gérdii” (Hunt,
2005, s. 338). Walras-Jevons-Menger ¢izgisine gore bir tiketicinin belli bir mala olan talebi, tiiketimden
elde edilecek marjinal faydaya ve bu malin fiyatina baglidir. Ancak bu durumun smurlari vardir: Tiiketici
belli bir maldan; malin marjinal faydasinin fiyatina oraninin, satin alabilecegi diger mallarla ayn1 oranda
oldugu noktaya kadar satin alir. Bu sebepten talep fazlasi olan malin fiyati artarken, arz fazlasi olan malin
fiyat1 diiser. Esnek fiyatlar, tam rekabet durumunda arz ve talep arasindaki dengeyi saglar.
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yol agmaktadir. Ters secim (adverse selection), piyasada kars1 karsiya gelen alici ve
saticilarin, bilgi eksikligi ile piyasa ortalamasi i¢in maliyeti yiiksek olan bir s6zlesmeyi
kabul etmeleri anlamina gelir (Akerlof, 1970). Diger taraftan ahlaki tehlike/risk ise;
piyasada kars1 karsiya gelen taraflardan biri maliyeti yliklenmek zorunda kalmadiginda;
salt kendi yararina davranmaya dair bir egilim gosterdiginde gegerli olacaktir. Fon fazlasi
veren ile fon agig1 verenin yarari arasindaki ¢atisma, bu ahlaki riskten (moral hazard)
kaynaklanir (H6lmstrom, 1979). Bu c¢er¢evede bilgi kuramsal yaklasim; finansal
aracilarin, bilgi asimetrisinden kaynakli piyasada olusacak sapmalar1 ¢6zme ihtiyacindan

dogdugunu vurgulamislardir (Leland & Pyle, 1976).

Neo-klasik-Bilgi Kuramsal yaklagimlar temelinde GYO’lar1 konu alan
caligmalar; GYO’larin bir finansal araci olarak ortaya cikisini ve islevini yukarida
ozetlenen gercevede analiz eder. Ornegin, Aytekin ve Kahraman ¢alismalarinda GYO’lar1

ekonomik etkinlik sinirlari igerisinde ¢oziimlerler:

“GYO’larm alisveris merkezleri ve is merkezleri gibi yuksek
finansman ihtiyaci olan projeleri fonladigi gercegi g0z Onlne
almdiginda GYO’lar olmaksizin bu projelerin fonlanmas1 0z
kaynaklart yetersiz olan isletmeler acisindan yiiksek maliyetli
finansman anlamina gelecektir. Buna karsin bu projelerin,
sermayenin tabana yayilmasi fonksiyonunu da yerine getiren sermaye
pivasasinda faaliyet gostererek halktan gayrimenkul yatirim ortaklig
paylart karsihiginda para toplayarak fonlayacak olan GYO sayilarinin
artirdmast  isletmelerin  finansman maliyetlerinin  azalmasini
saglayacaktir” (Aytekin & Kahraman, 2015).

Bu yaklagimlara gore, yatinm yapacaklar1 projeye dair piyasa ajanlar1 veya
girisimciler, projeyi finanse edecek olan taraftan daha fazla bilgiye sahiptirler. Bu
sebepten belirli bir projeye dair girisimcinin yatirnm egilimi, piyasaya sinyal verir.
Piyasalar daha fazla/az yatirim yapilan projeyi daha degerli/degersiz algilarlar. Bu alginin
farkinda olan girisimciler de bir projeye gerekenden fazla finansman ayirarak, piyasay1
manipiile edebilirler. Finansal aracilar veya insaat sektorii 6zelinde GYO’lar asimetrik
bilgi durumunun yol acacagi dengesizliklere karsi dogalinda gelisen olusumlaridir
(Mooradian & Yang, 2002) (Cooper, Downs, & Patterson, 2000). Blyik capl insaat

projelerinin, farkli potansiyel riskleri ve piyasadaki asimetrik bilgi durumu goz 6niine
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alindiginda GYO’lar; projelerin potansiyel riskleri lizerine bilgi toplayip, bu dogrultuda
portfoylerini ¢esitlendiripio, projenin maliyeti hakkinda piyasaya sinyal verebilirler
(Hutson & Stevenson, 2008). Ayrica GYO’lar nezdinde, riskler farkli projelerin
finansmanina bagli olarak dagildigindan; finansal aracinin piyasaya sinyal verme maliyeti

de projeyi dogrudan fonlayan girisimciden daha az olacaktir (Diamond, 1984).

Kisacasi, ana akim yaklagimlarda; piyasada bilgi asimetrisinden kaynakli
maliyet teskil edecek unsurlarin, finansal aracilar sayesinde temizlendigi kabul edilir.11
Bu sebeple GYO’lar gibi piyasa i¢in énem arz eden biiyiik projelerin finansmani
noktasinda goérev alan olusumlarin, kisacasi finansal aracilarin, piyasadaki asimetrik
bilgiye kars1 bir tepki olarak ortaya ¢iktigi, teorilerin temel yaklasimidir. Diger yandan
bu yaklasimlarda, gelisen teknoloji sayesinde, piyasadaki bilgi toplama maliyetlerinde
gorulecek azalisin, finansal aracilari da ortadan kaldiracagi beklentisi vardir. Ancak
diinya ekonomisinde son yillarda yasanan gelismelere bakildiginda egilimin tam tersi
yonde oldugu goriilebilir. Diinya ekonomisinin son otuz yilina derinlesen ve genisleyen
finansal piyasalar/kurumlar/aracilar damgasini vurmustur ve bu egilim halen devam
etmektedir (IMF, 2018). Bu ampirik durum, neo-klasik liberal yaklasima dair elestirileri
yogunlastirmistir (Allen & Santomero, 1998).

Teorik agidan ele alindiginda ise neo-klasik liberal yaklasimin temel sorunlu
tarafi, yontemsel bireycilik lizerine kurulu olmasidir. Bireylerin tek tek iktisadi
davraniglarinin toplami olarak kavramsallastirilan sosyo-ekonomik toplumun hareket
yasalari; insan davraniginin 6zl olarak kabul edilen rasyonalite ilkesinden hareketle
aciklanir. Ancak, toplumdaki iktisadi iligskiler ¢ok daha karmasik iliskilerin toplamidir.
Bir toplumu olusturan bireyler, yasadiklar1 toplumun sosyal ve tarihsel baglami igerisinde

anlam kazanir. Bu sebepten, toplum ve tarih disi, ekonomik teorinin standartlastirdigi bir

10 GYO’larin portfoy cesitliligi veya istiraklerinin farkli sektorlerde faaliyet gostermeleri, bir
diger ifade ile sermayenin sagilmasi ana-akim iktisadin da altin1 ¢izdigi bir durumdur. Ewing ve Payne,
GYO’lara yatinm yapan yatirimcilarin tercihlerinde faaliyet gesitliligini tercih ettiklerini vurgularlar:
“Ekonomideki beklenmedik bir risk primi artigi dogrudan GYO’lar etkiler ve yatirimeilar farkli sektorlerde
faaliyet gosteren isletmelere yatirim yapmayi tercih eder duruma gelirler” (Ewing & Payne, 2003, s. 299).

11 Ana akim iktisat teorisinin finans alanindan ekonomik anlamda temel beklentisi karin elde
edilmesi noktasinda olusacak maliyetleri minimize etmesi bir diger ifade ile etkin karin etkin yonetimidir:
“Her ne kadar finans yoneticilerinin temel gorevi ortaklarin refahinin en biilyiiklenmesi olsa bile mevecut
karin daha az masrafa katlanilarak elde edilebilmesi Kar etkinligi kavramini ortaya ¢ikarmaktadir” (Kilekgi,
2014, s. 95)
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rasyonel bireyden s6z edilemez (Milonakis & Fine, 2009). Ayrica bilgi asimetrisi
coziimlemesi, bilgiyi dissal bir olgu olarak; toplumdaki giig iliskilerinden, zamandan ve

mekandan bagimsiz olarak ele almasi neticesinde sorunludur.

Liberal tezlerin devletin siirece dahil olmasina dair gelistirdigi temel argiiman,
devletin etkinligini arttirmasi fakat iktisadi alandaki faaliyetlerini daraltmasi yoniindedir:
“Devlet sahasini daraltma stirecinde ya devletin giiciinii azalttilar ya da zaten zayif olan,
hatta olmayan yeni tipte devlet kapasiteleri i¢in fazladan talep olusturdular...Optimal
reform yolu, giicli arttirip, sahay1 kiigiiltmekten” (Fukuyama, 2005, s. 28) gegmektedir.
Ancak glnimizde g¢ogalan finansal akimlar beraberinde finansal diizenlemelere ve
kurumlara dair artan ihtiyag, devlet etkinliginin azaltilmasini savunan modellerin
sorgulanmasina sebep olmustur. Bu cercevede, bir sonraki kisimda, klasik-liberal
yaklagimin ekonominin biitiiniinde merkezi otoritenin disarida tutulmasina karsit olarak,
devlet mudahalesini gerek finansal piyasalar 6zelinde gerekse de ekonominin butlintinde
On plana ¢ikaran Keynesyen yaklagim ve bilgi asimetrisinin giderilmesinde finansal araci

kurumlarin rollerini 6n plana ¢ikaran Post-Keynesyen yaklasim konu edilecektir.
2.1.2. Keynesyen Yaklasim

Keynesyen iktisadin temel Onermeleri, kapitalizmin 1929 krizinden c¢ikisina
yoneliktir ve genel olarak kamu miidahalesine dayanir. Keynesyen kuram, “Walrasgi
genel denge kuramiyla ayn1 baglam iginde belirir. Siirekli bir iiretim, dolagim ve tiikketim
streci analizidir... Siire¢ bir dairesel akis olarak da goriilebilir” (Hunt, 2005, s. 502-503).
Keynesyen teoride, yatirim harcamalari ekonominin itici giiciinii teskil eder. Yatirim
harcamalarinin yiiksek seviyelerde seyretmesi i¢in gerekli olan diizenlemelerin basinda

ise finans sistemi yer alir.

Finansal kesimin, ekonominin biitiiniindeki gelir akimlar igerisindeki pozisyonu

Sekil 2°deki gibi gosterilebilir:
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Sekil 2: Keynesyen Yaklasima Gore Dairesel Gelir Akiminda Finans
Sektortint Rold
Kaynak: (Saylor Academy, 2012).

Yukaridaki sema, Keynesyen yaklasim temelinde finans sektorii, bankalar ve
diger finans kurumlarinin ekonomik sistem i¢indeki baglantilarini 6zetlemektedir. Finans
sektorlindeki fon giris-cikiglar, yatirimlarin hanehalki tasarruflari ve yurt disindan
bor¢lanma yoluyla finanse edildigini gostermektedir. Sekilde dairesel akimin merkezinde
yer alan finans sektorunin dort temel baglantisi bulunmaktadir ve bu baglantilar

asagidaki gibi 6zetlenebilir:

1) Hane halklari, vergi ve transferler sonrasi net gelirlerini tiiketim ve tasarruf
arasinda boliistirmektedir. Boylece elde ettikleri harcanabilir gelirin tasarrufa ayrilan

kisimlari, finansal piyasalara gonderilir.

i1) Finans sektoriinden firmalara olas1 fon akisi, firmalara yatirim ihtiyacinin

karsilig1 olan fonlar1 saglamaktadir.

18



ii1) Finansal sektor ve devlet arasindaki fon akisi, hiikiimetlerin bor¢lanmasini
yansitmaktadir. Akis her iki yonde de gidebilir. Devlet harcamalar1 devlet gelirlerini
astiginda, hiikiimet 6zel sektorden borg alir ve finans sektoriinden hiikiimete bir miktar
likidite akisi saglanir. Tam tersi durumda, devlet gelirleri harcamalarindan daha biiyiik

oldugunda, devletten mali sektore dogru fon akisinda fazla s6z konusu olur.
iv) Finans sektorii ile dis alem arasinda da fon akisi iki yonlii olabilir.

Keynes’den once para talebi sadece paranin miktar teorisi ile agiklanmaktaydi
(Hunt, 2005). Keynes paraya olan talebin; muamele (islem) giidiisii -ginlik mibadele
islemlerinin kargilanmasi anlaminda- ve ihtiyat giidiisiniin -gelecekte olasi, olagan disi
durumlarda giivenlik hissi olusturmasi anlaminda- yaninda spekiilasyon giidiisii -yatirim
firsatlarin1 degerlendirmek ve kar elde etmek amaciyla- ile de ilgili oldugunu savundu.
Parayi elde tutmanin alternatifi, gelir getiren bir finansal aracta tutmakti. Keynes’e gore
bir finansal aracin sundugu getiri, ikna edici ylikseklikteyse, serveti para olarak tutmaktan
vazgecip, s6z konusu yatirim aracina yonlendirmemiz olasidir. “Iste faiz haddi, serveti
atil para bigiminde tutmaktan bizi vazgecirmek icin 6denen fiyattir” (Kazgan, 2010, s.
230). Muamele ve ihtiyat gudusu, faiz hadleri ¢ok yiiksek olmadik¢a durumdan
etkilenmez. Bu sebepten bu giidiilerle talep edilen para miktari(M1) mibadele hacmine
bagli olup gelir diizeyinin(Y) likidite tercihi anlaminda(L1) bir fonksiyonudur: M1=L1(Y).
Diger yandan spekiilasyon giidiisiinden kaynakli spekiilatif para talebi ise(M2) faizin(i)
bir fonksiyonu olup, M2=L2(i)’dir. Toplam para talebi, M= L1(Y)+ Lz2(i) ile ifade edilir.
Sonug olarak “para arz ve talebi, faiz haddini; faiz haddi, kapitalin marjinal etkinligi
egrisiyle beraber yatirirm hacmini; yatirimlar da tiiketim veya tasarruf fonksiyonuna bagli

olarak gelir ve istihdam diizeyini belirler” (Kazgan, 2010, s. 231).

Keynesyen teoride finans ikili bir rol Gstlenir. Bir yandan, finansal istikrar
beraberinde hane halklar1 ve firmalar i¢in diisiik faiz oranlar1 ve dolayisiyla diisiik borg
seviyeleri anlamina gelmektedir. Diisiik faiz oranlar1 sayesinde gergeklesecek
yatirimlardaki olasi artis, gelecege dair kar beklentilerini artirir. Bir diger yandan ise
yatirim harcamalar1 bir kez arttiginda, artis kendi kendini zorlayabilecek bir diizeye de
ulasabilir. Artan yatirim ve Kk&r, ekonomideki giiven diizeyini artirarak, likidite

tercihlerinde diislise ve daha fazla risk alma davranisina neden olabilir. Bu durumda
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bankalar, kredileri finanse etmek i¢in giderek daha pahali ve ‘ugucu’ fon kaynaklarina
yonelerek daha fazla ve daha riskli krediler iretmeye baslayacaklardir. Sonug olarak, borg
oranlar1 artmaya baslayacak, faiz teminat oranlar1 diisecek ve faiz oranlar1 artacaktir. Bu
durum ise finansal kirilganliga yol agacaktir. Bu da beklenmedik bir ekonomik gerileme
karsisinda sirketlerin ve hane halklarmmin 6demelerini karsilayamayacaklari anlamina
gelir. Ornegin, faiz oranlarindaki artis, yatirim harcamalarinda diisiise neden olabilir.
Daha diisiik yatirim, daha diisiik toplam talebe, daha diisiik satislara ve daha diisiik karlara
yol acacaktir. Bu, 6deme ylkiimliiliikklerini karsilamak ig¢in likit olmayan varliklarin
zorunlu satigina yol acarsa, daha sonra, varlik fiyatlarinda keskin bir diisiis olur ve bu da
yatirimlart daha az cazip hale getirebilir ve yukarida belirtilen degiskenlerde daha da

azalmaya neden olabilir (Orhangazi, 2011, s. 5).

Klasik Keynesyen teoride iicret ve fiyatlarin esnek olmamasi ve bu durumun
piyasanin temizlenmesi dntinde engel teskil ettigi dolaysiyla da tam istihdam dengesinin
saglanamayacag1 goriisii hakimdir (Aktan C. C., 1994). Benzer sekilde finansal
piyasadaki fiyatlarin spekiilatif nitelikli olusumlari, piyasanin asir1 dalgalanmasina sebep
olur. Bu cercevede Keynesyen bakis agisina gore finans piyasasi, spekiilatif yapisindan
kaynakli yatirimlar ve iiretim agisindan verimsizlik ve istikrarsizlik yaratabilir. Nitekim
“Keynes’e gore finans piyasasindaki fiyat olusumlar1 spekiilatorler tarafindan
belirlenmektedir ve bu yiizden bir iilkenin sermaye piyasasinin gelismesi, bir kumarhane
faaliyetinin gelismesini andirir” (Erdem & Dumrul, 2014, s. 49). Bu bakis a¢isina gore,
finans sistemindeki son donem yasanan genisleme, finans sektorinun reel sektorle

baginin giderek kopmasina neden olmustur (Kahyaoglu, 2008).

2.1.2.1. Post-Keynesyen Yaklasim
1970 sonrasinda bir grup iktisatgr Keynes’in “neo-klasik liberal iktisatla
bagdasmayan fikirlerini yeniden canlandird” (Hunt, 2005, s. 594). Neo-klasik liberal
yaklasima benzer sckilde Post-Keynesyen yaklasim, bilginin asimetrik oldugunu
savunur. Temelde Keynesyen bir bakisin hakim oldugu okulun temel goriisii, devletin
ekonomide aktif rol almasi gerektigidir. Bilginin kamuya agiklanmasi, yani aktorlerin
bilgiye esit olarak ulagimu, diizenli ve giivenilir bir bilgi akigini saglayacaktir. Bu ise karar

alicilarin piyasaya bakis agilarin1 giiclendirir ve firsat esitligi yaratir. Yeni Keynesyen
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okul, neo-klasik yaklasimin bu 6nermesini kabul ederek, yaklasimi kredi mekanizmasi da
dahil edilmek sartiyla, alacakli ve bor¢lu arasindaki bilgi asimetrisine vurgu yapacak
sekilde genisletmistir. Piyasalarin siirekli bi¢cimde temizlenmedigi, bu sebepten
ekonominin kendiliginden dengelenmeyecegi ve devlet miidahalesinin gerekli oldugu
savunulur (Stiglitz, 2012). Bu yaklasimin literatiire temel katkisi, kurumlar1 bir bagka
deyisle; yapisal diizey ile olgusal diizey arasindaki baglantilar1 kuran mekanizmalar1 konu
eden kurumsal diizeyi, analize dahil etmis olmalaridir (Milonakis & Fine, 2009). Diger
taraftan Yeni Keynesyenler, “nominal fiyatlar ve iicretlerdeki yapiskanliklar ile eksik
bilgi ve piyasa basarisizligi konularini” ele alis bicimleri sebebiyle, “Keynes’in
iktisadindan biraz daha uzaklasip, Neo-klasik paradigmaya daha c¢ok yaklasmistir.
Dolayisiyla, Yeni Keynesyen iktisadi, Yeni Neo-Klasik Sentez olarak isimlendirmek
miimkiindiir” (Biiyiikakin, 2007, s. 22).

Post-Keynesyen teorinin finansal genisleme veya finansallagsma teorisi, neo-
klasik iktisatcilarin da iizerinde durdugu, “risk ve belirsizlik” iizerine kuruludur. Post-
Keynesyenlere gore, kapitalist sistemin “iyi yonetilememesi” sonucu genisleyen finansal
alan, reel alandan kopmus ve iiretim siirecinden bir sapma meydana gelmistir. Bu goriisiin
temel teorisyenlerin birisi Hyman Minsky’dir. Minsky’e gore (Minsky, 1998), finansal
ekonominin genislemesi, ekonomiyi kirilgan hale getirerek kapitalizmde kriz egilimini
arttirir. Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi; “kirilganligin”, finansal ekonominin
dogasindan kaynakli oldugu tezinde temellenir (Wray & Papadimitriou, 1998). “Finansal
kapitalizm” kér etme giidiisiinden kaynaklanan spekiilatif hareketlere kargi savunmasiz
haldedir. Yani “finansal kapitalizm™ yapis1 geregi diizensizdir ve bu diizensizlik politika
hatasindan degil, bizatihi finansal sistemin i¢ isleyisinden kaynaklanir. Istikrarsizlik ve
belirsizlik {ireten bu yapinin ise ekonomik sinirlamalarla hizaya getirilmesi gerekir.
Minsky, finansal yapiy1 hizaya getirecek temelde iki kurum onerir: Bilyilk Banka ve
Buyuk Devlet. Biyik Devlet dizenlemeleri yonetmeli, Blyiik Banka ise son kredi merci

rolt ile likiditeyi duzenlemelidir (VVasconcelos, 2014).

2.1.2.2. Duzenlemeci Okul
Finansal alanin genislemesi ve bu genislemenin kapitalist sistemde yarattig1

krizlere dair gelistirilen bir bagka yaklasim; iktisat teorisi agisindan kokleri Ricardocu
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boliistim sorununda temellenen, ancak politik ¢iktilar1 Keynesyen yaklasima benzer
sekilde merkezi otoritenin kurumsal alani1 diizenlemesinde uzlasan Diizenleme
Okulu’dur.12 Bu yaklagimlarda iiretim maliyetlerinden hareketle diizenlenebilir bir
tretimin, dolagimin ve bolligiimiin olanakli oldugu vurgulanir. Ontolojik diizeyde
toplumsal gergeklik bir catisma alani olarak kavranir ancak gii¢ iliskileri diizenlenebilir
olduklart ©6lglide kriz ihtimalinden uzaklasilir. Neo-liberalizm ve onun vecheleri
'yonetisim sorunu' etrafinda ¢oziimlenir ve sistemin i¢ isleyisine dair bir vurgu igermezler.
Yukarida ¢izdigimiz gergeveyle, sosyal gerceklik, yapisal ve olgusal diizeyler arasinda
yer alan isleyise vurgu yapan ve kurumsal anlamda diizenlemenin 6n plana ¢ikarildigi bir

alanda tarif edilir.

Diizenleme Okulu’na gore, neo-liberal politikalarin ve post-fordist rejimin
ciktis1; giderek 'sisen', iiretimin 6lgegini asan ve bu anlamda bir diizensizlige erismis
bulunan finansal piyasa ve araglar olmustur (Aglietta & Breton, 2010). Bu araclar ve
finansal kurumlar, birikim rejimine uygun bir tarzda 6rgiitlenmis resmi ya da otonom
aglarla, en genel anlamiyla bir diizenleme tarzina kavugsmadik¢a kapitalizmin finansal
alandaki krizini yeniden Uretecektir.13 Kurumsal diizenlemelerin veya eksikliklerin krize
kap1 araladigin1 savunan bu yaklasimlarin; krizin, aciga c¢ikisina dair mekanizmalara
isaret etmesi agisindan onemli katkilar1 bulunmaktadir. Ancak yaklagimlarin en temel
kisiti, kapitalist Gretim sisteminin yapisal unsurlariin agiga ¢ikis bigimine odaklandiklari
oOl¢iide, kapitalizmin genel egilimlerini disarida birakiyor oluslaridir (Gambino, 2007).
Keza bu yaklasimlar kurumsal diizeye odaklandiklari i¢in betimleyici bir anlatima
yonelirler. Bir diger ifadeyle, devlet ve piyasa iki farkli yap1 olarak ele alinip, devletin
piyasa iizerinde onu sekillendiren ve diizenleyen bir aktor oldugu vurgulanir. Ayrica bu

yaklagimlarin ¢ikis noktalar1 farkli olmakla beraber, ortaklastiklari temel husus,

12 1970 sonrasinda olusmaya baglayan Diizenleme Okulu’nun, baglica temsilcileri olarak, Michel
Aglietta, Robert Boyer ve Alain Lipietz sayilabilir. Her ne kadar Diizenleme Okulu iktisat teorisi agisindan
Ricardocu boliisiim teorisi iizerinden sekillense de c¢alisgmamizin sorulari kapsaminda Diizenleme
Okulu'nu, finansal genislemeye dair politik yargilari agisindan Keynesyen Yaklasim iginde
degerlendirmeyi tercih ettik.

13 Diizenlemeci yaklagimin temel kaygisi daha dogru bir ifade ile temel vurgusu, birikimin
ginumiiz rejiminde denetleme ve diizenleme ile optimum seviyede siirdiiriilebilir oldugudur: “Ekonomik
ve finansal yapiya uygun bir diizenleyici gergeve, saglam temellere oturtulmus gozetim ve denetim
mekanizmalar ile desteklendiginde finansal sistemden en optimum bir sekilde yararlanilabilir” (Delice,
Dogan, & Uzun, 2004, s. 102).
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kapitalizmin yapisal anlamda farklilastig1 ve 'yeni kapitalizmden' bahsetmenin olanakli

oldugudur.14

Yeni kapitalizmin ‘eski olandan’ farkli olduguna, bir bagka ifadeyle kapitalizmin
ideolojik 6zii olan liberalizmin, gliniimiizde bigim degistirdigine isaret eden referans
kavram ise neo-liberalizmdir. Neo-liberal yaklasimin egemen oldugu 1980°li yillardan
bugiine, yaklagimin evrim siirecinde iki temel doneme isaret edilir (Filho, 2005). Bunlar
1980’ler ile baslayan “Washington Uzlasis1” ile 1990’larin sonlarinda giindem olan
“Post-Washington Uzlasis1” siirecidir. Ilk siirecin temel vurgusu, ...erken
kapitalistlesmis tilkelerdeki sosyal refah devletinin ve gec kapitalistlesmis tlkelerdeki
ithal ikameci/i¢e yonelik politikalarin ¢dziilmesine yonelik” (Akcay & Tirkay, 2006, s.
325), devlet mudahalesinin olumsuzlanmas: ¢ercevesinde, devletin piyasadan
¢ekilmesine isaret eden deregiilasyon politikalaridir (Fine, 2001). 1990’larin sonlarina
dogru aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu, Arjantin ve Dogu Asya dahil bir grup tlkede
olusan krizler neticesinde, neo-liberal politikalarin gézden gecirilmesi giindem olmustur.
Post-Washington Konsensiisii ile devletin kalkinma siirecindeki islevinin yeniden
tanimlanmas1 zorunlulugu dogmustur. Bu noktada devletin islevini yeniden tanimlama,
bir kopustan ziyade, sermaye birikiminin mantigma uygun bir siireklilige isaret
etmektedir.1s Bu siireklilik kapitalist sermaye birikim siirecinde devletin roliine iliskindir.
Bu cercevede Post-Washington Konsensisu ile devlet ve piyasanin birbirine karsit iki
kutup degil, tamamlayici olduklari, diger bir ifadeyle “devletin kalkinma siirecinin 6nemli
bir aktdrii oldugu” (Onis & Sensen, 2003, s. 15) kabul edilmistir. Post-Washington
Konsensisu ile sosyal norm ve kurumsal yapilara 6nem veren bir anlayis benimsenmis,
“kurumlar 6nemlidir” vurgusu analize dahil edilmistir. Diizgiin isleyen kurumlarin

yoklugunda olusan “arizalar”, devlet kapasitesinin etkin “yonetisimi” ile giderilmelidir.

Duizenlemeci Okula gore, post-Fordist donemde, finans onciiliiglinde bir birikim

rejimi ortaya ¢ikmustir (Aglietta, 2000). Bu yaklasima gore “finans onciiliigiinde birikim

14 ‘Yeni Ekonominin’ sekillenmesinde en 6nemli etmelerden biri ise bilgi ve iletisim
teknolojilerinde yasanan gelismelerdir. Gayrimenkul sektoriinii bu ¢ergevede ele alan bir ¢alisma igin
bakiniz: (Dixon, Thompson, McAllister, Marston, & Snow, 2005).

15 Bu anlamada Post Washington Konsensiisii i¢in, Rodrik’in ifade ettigi “gii¢lendirilmis
Washington Konsensiisii nitelemesi anlamhdir” (Rodrik, 2004)’dan aktaran (Akgay & Turkay, 2006, s.
326).
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rejiminin” ayirt edici 6zelligi, elde edilen kazancin bir kisminin yeni yatirimlara
yonlendirilmesi noktasinda karsilasilacak olasi aksakliktir. Finansal operasyonlar ve
spekiilasyonlar sonucu elde edilen kazancin verimli bir dongii yaratmasi s6z konusu
olamayacagindan, bu akimi diizenleyecekis, birikim rejimine uygun bir dizenleme
tarzina ihtiya¢ vardir.17 Finans onciiliigiindeki bu birikim rejimi, esasen post-Fordist
donemde meydana gelen Dbirikim rejiminin de son halkasidir (Gungen, 2010).
Duizenlemeci Okula gore, finansal kurumlarin ortaya ¢ikis siireci ve islevi de finans
onciiliigiindeki bu birikim rejiminin birer ¢iktisidir. Bu gercevede GYO’lar, denetleyici
ve duzenleyici kurumlarin faaliyetleri kapsaminda, insaat sektoriiniin birikim rejimine
uygun tarzda orgiitlenmesinin aract kurumlar1 olarak degerlendirilirler ve sektdrin
biiytimesi i¢in firsat olarak goriiliirler (Sotelo & McGreal, 2013). Ancak bircok lkede ve
ozellikle Tirkiye’de devletin gayrimenkul sektoriine dahil olusu, “giicii arttirip, sahay1
kiictiltmekten” ziyade sahayr kuran ve birikimin devlet eliyle siirdiiriildiigii bir
pozisyonda devam etmektir. Ornegin, ileride deginecegimiz Toplu Konut Idaresi
Bagkanligt ve EMLAK GYO’nun insaat sektoriindeki faaliyetleri bunun en agik
ifadesidir. (Yilmaz E. , 2010).

2.1.3. Marksist Yaklasim

Sonuncu yaklasim ise, temelde Marx'in emek-deger teorisi gergevesinde ortaya
koydugu, ekonomi politigin elestirisi yaklagimidir. Bu yaklasim tarihsel olarak, emegin
emek giiciinden ayrisarak meta haline geldigi bir iiretim tarzi olan kapitalizmin isleyis
yasalari, egilimleri ve kars1 egilimleri ile biitiinsel bir perspektif sunarken; deger ve onun
aciga cikis bicimleri arasindaki igsel iliskilere odaklanir. Marx ekonomi politigin
elestirisini sunarken tarihsel-maddeci yaklasimi g¢ergevesinde elestirisini su bigcimde
Ozetler: “Ekonomi politik, degeri ve deger biiyiikliigiinii eksikli sekilde de olsa analiz
etmis ve bu bigcimlerde sakli bulunan igerigi kesfetmistir. Bununla beraber, bu igerigin
niye o bi¢imi aldigmi; dolayisiyla, emegin kendisini niye degerle ve emegin zaman

cinsinden Olgiisiiniin kendisini niye emek {rlinliniin deger biyiikligliyle ortaya

16 Finansal diizenleme “...finansal kurumlarin davranislarini izleme, disipline etme veya
koordine etme” (Kane, 1988, s. 346) anlami tagimaktadir.

17 Savran’a gore, Diizenleme Okulu Keynescilik-Fordizm sentezini en sistematik bicimde
gelistirmis olan sol diisiince ekoliidiir (Savran, 2010).
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koydugunu bir kez bile sormamistir” (Marx, 2013a, s. 90). Bu anlamda Marksist emek-
deger teorisi maddeci-tarihsel bir yaklagimla sosyal gerceklige dair ¢ok daha genis bir
perspektifi olanakli hale getirir. Klasik liberal yaklasim agisindan kapitalizmin yasalari
ya da onun mekanizmalar1 evrenseldir. Bir baska deyisle “iiretici giiclerin belirli bir
gelisme agsamasinda ortaya ¢ikan is boliimiiniin varoldugu her yerde miibadele de zorunlu
olarak varolacagindan, meta iiretimi ve onun en gelismis bi¢imi olan kapitalist {iretim
tarzi sonsuza dek varligini stirdiirecektir. Bu, tiim burjuva iktisadinin temel 6nkabuliidiir”
(Savran, 1979, s. 37). Emek deger teorisi yaklasimi i¢in ise; insan faktoriinden ve
aldiklar1 kararlardan, ayrica kurumsal diizenlemelerden bagimsiz olarak, bizzat kapitalist
iretim bi¢iminin Orgiitlenis tarzindan o6tiirli, sermayenin iiretimi i¢in krizler ayrilmaz bir
unsurdur. Bu sebepten sosyal gerceklik; mevcut iiretim tarziyla birlikte, bu tiretim tarzinin
tarihsel gelisimi ve smif gatigmalar1 temelinde kendini yeniden ve yeniden Uretir. Bu
cercevede emek-deger teorisinin ontolojik yaklasimiis diger yaklasimlardan farklilagarak
teorik-tarihsel, statik degil dinamik bir kavrayisi olanakli hale getirir. Kisacasi bu
yaklagim; kriz, dontisen sektorler, farklilasan kurumsal mekanizma vs. gibi seylerio
diinyasinin yalnizca ne oldugu ile ilgili degil neden o big¢imi aldig ile de ilgilenir. Bu
cergevede Marksist yaklagim i¢in meta, para, kredi vs. gibi tim iktisadi kategoriler
toplumsal iliskiler temelinde degerin2o farkli agiga ¢ikis bicimleridir. Paranin kapitalist

uretim bi¢imindeki roll, finansal genisleme ve finansal alan ile iiretim alan1 arasindaki

18 Marx’in yontemine dair kapsamli bir ¢alisma igin: (Ollman, 2006).

19 Marx’1n gerceklige dair diyalektik anlayisinda seyler’in yerini iliskiler almistir. Marx’1in varlik
lizerine tasavvurunda (ontolojisinde) -biz deneyimleyelim yada deneyimlemeyelim- bizim digimizda,
bizden ayr1 bir gercekligin kabulii s6z konusudur. Marx bu biitiinligii igsel iliskili parcalardan olusuyor
gibi kavrar. Ayrica onun ontolojisinin ayirt edici tarafi bu pargalarin, i¢erisinde bulundugu ya da igerdigi
iligkiler ag1 kapsaminda genisletilip incelendiginde, biitiiniin kendisini yansitabilecegidir (Ollman, 2006, s.
163). Pargalarin bu anlamda birbirleriyle iligkisi “...biitiiniin sinirlarina ve anlamina bir bigim verir, bitiinii
bir tarihi, bir amac1 ve bir etkisi olan, siire giden bir sisteme doniistiiriir” (Ollman, 2006, s. 165).

20 Rubin’e gore; “Marx'in deger teorisi iki temel tizerine kurulmustur: 1) daha sonralar1 otonom
meta tireticileri arasindaki toplumsal tiretim iligkilerinin varligini varsayan soyut emegin maddi bir ifadesi
olarak deger bicimi teorisi ve 2) toplumsal emek dagilimi teorisi ve daha sonralari emek iretkenligi
diizeyine bagli olan deger biiyiikliigliniin soyut emek miktarina bagimliligi. Bu ikisi aym siirecin iki
yoniidiir: deger teorisi, toplumsal deger seklini yani meta iireten kapitalist ekonomide gergeklestirilen emek
dagilimi siireci seklini inceler...Marx, degeri, belirli bir toplumsal emek sekline bagli emek {iriiniiniin
toplumsal sekli bigiminde ele alarak, degerin niteliksel yani toplumsal yonii izerinde durmustur”. (Rubin,
2010)
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iligki, kapitalist tiretimin Orgiitlenis tarzinin ifadesi olarak, sermaye birikim siireci21

igerisinde analiz edilir.

2.1.3.1. Klasik Marksist Yaklasim

Marksist iktisat teorisine gore kapitalist toplumda sermaye, ¢ temel iligki
bicimini icerecek bicimde kendini yeniden Gretir. Bunlar; iiretim, dolasim ve boliisiim
iliskileridir. Bu ger¢evede sermayenin genel formiilii (P-M-P"), biitiinden soyutlandiginda
kendine 6zgii isleyise sahip olan ancak biitiin i¢cerisinde anlam kazanacak sekilde ayrigsmis
{ic bicimden olusur: Para-sermayee-MEG+Ua)...0..m-p , Uretken-sermaye (...m>- p- M...0)
ve Meta sermaye (- p- m...0...m) devresi (Desai, 1977, s. 16). Sermaye bu U¢ devreden
gegerek toplumsallasir. Her bir sermaye devresi de biitlin olarak sermayenin yeniden
iiretimi i¢in farkli islerde uzmanlagmis sermaye islevlerine indirgenebilir. Bunlardan ilki,
iretim i¢in gerekli olan metalarin temin edilmesi noktasinda para-sermaye ihtiyacini
karsilayan ve karsiliginda arti-degerden faiz bi¢iminde pay alan ya da para ticareti ile kér
elde eden para-sermaye islevidir. ikincisi, iiretken tiiketim igin satm alnan metalarin
tiretim siirecine dahil edilmesi ve iiretim siirecinde arti-degerle yiiklii metalarin elde
edilmesi noktasinda islev goren iiretken sermaye islevidir. Ugiincii islev ise, metalarmn
icerisinde potansiyel olarak duran degerin pazarda fiyatlar diizeyinde agiga ¢ikmasi igin
alim-satim faaliyetine konu edilmesini organize eden ticari sermaye islevidir. Bu ii¢ islev
tanimlandig1 bi¢imde farkli alanlarda uzmanlagsmis sermayelere denk diisse de her biri
esanli veya farkli sekilde tertip edilmis bir veya birden fazla sermayedar elinde
toplulagmis olabilir. Bu ger¢evede Marksist iktisat teorisi i¢in para-sermaye; emek-deger
teorisi temelinde, iiretim, dolasim ve boliisiim iliskileri biitlinliigiinde degerin farkl
nitelikleri ve kendini genisletecek bicimde farkli nicelikleri goriiniimiinde siirece

dolaniktir.

21 “Artik degerin sermaye olarak kullanilmasina, yani elde edilen artik degerin yeniden
sermayeye ¢evrilmesine sermaye birikimi” (Marx, 2013a, s. 560) denir.
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TICARI SERMAYE

Sekil 3 Mali Sermayenin Bigimsel Dongusu
Kaynak: (Thompson, 1977, s. 249).

Sekil 3’de ifade edildigi gibi degerin ilk bigimi goérinimiinde para-sermaye
iiretim i¢in gerekli olan emek giicii ve liretim aracglarina, iiretim siireci sonunda elde edilen
ve arti-degerle yiklii metalara ve son olarak da metalarin piyasada satis1 sonunda ilk
bliyiikliigiinden daha farkli bir biiyiikliikte para sermayeye siirekli bigimde doniisiir. Her
dongii ayn1 zamanda bagka bir dongiiniin baglatici rolii iistlenir ve para-sermaye, degerin

kapitalist tarzda genislemesinin goriinen bi¢imini olusturur.

Klasik Marksist yaklasimlar, aralarinda birtakim farkliliklari icermekle birlikte,
gelisen finans ile durgunluk egilimi sergileyen iiretim arasindaki bagi, Marx’in kar
oranlarmin diisme egilimi teorisi temelinde, tiretim alaninin belirleyiciliginde agiklarlar.
Bu noktadaki temel kavrayiglardan ilki, sermayenin Uretimdeki karlilik sorununu,
finansal alana yonelerek ve bu sayede karliligini artirarak asma egiliminde oldugudur.
1960’11 yillarda ortaya ¢ikan agir1 iretim veya asir1 kapasite, rekabetin artmasi anlamina
gelir ve bu durum sermaye icin Kar oranlarmin diismesi ile sonuglanmistir (Brenner,
2009). Bu surece ve sonrasina 6zellikle ABD Merkez Bankasi tarafindan yonetilen kredi
genislemesi ve para sermayenin uluslararasilagsmasi eslik etmistir. Bu siregte Uretim

alaninda karl yatirnrm imk&ni bulamayan asir1 para sermaye, bor¢ sermayeye doniismiis
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ve finansal Karlar, Uretim alaninda karsilik bulamayacak Ol¢iide genislemistir. Bu
sebepten finansal alanin genislemesi veya finansal krizler, ‘politika hatalar1’ veya ‘asir1
spekiilasyonun’ bir sonucu olmayip, kokleri iiretim alaninda yatan sistematik

gorungulerdir (Callinicos, 2012).

Kar oranlarimin diisme egilimi teorisi gergevesindeki temel kavrayislardan
digeri, Marx’tan sonra gelistirilen sermayenin asir1 birikim kavramidir. Marx’a gore, asir1
iretim ya da metalarin bollugu ile sermayenin asirt bollugu ayni siirecin farkh
bicimleridir (Marx, 2015). Asir1 birikim kavrami bu farkliliga vurgu yapar. Sermaye
birikiminin her yeni dongusunde, énceki donguye gore daha fazla miktarda sermayenin
harekete ge¢cmesi zorunludur. Bu zorunluluk ortalama sermaye igin gegerlidir. Mandel’e
gore, “higbir zaman ‘mutlak olarak’ ¢ok fazla sermaye olmaz, fakat beklenen ortalama
kar oranini elde etmek i¢in gerekenden fazla sermaye olur” (Mandel, 2013, s. 152). Bu
sebepten agsir1 birikmis sermaye, yetersiz kar orani veya diisiik faize karsilik gelen
yatirima konu olur. Bu ¢ercevede, sermayenin finansal ara¢ ve piyasalara yonelmesinin
temelde iki itkisi bulunmaktadir. ilkin sermaye, iiretimde diisen Kir oranlarma karsilik
finansal kar arayisina yonelir. Ikinci olarak ise, yeniden iiretim igin gerekli olan
sermayenin veya s0z konusu iiretim kolunda baslangi¢ sermayesinin artmasi sebebiyle,
gerekli olan para-sermayenin -yani beklenen kar oranini elde etmek igin harekete gegmek
zorunda kalan sermaye kitlesinin- goreli biiyiikligiindeki artig, yeniden Uretim icin daha
fazla para-sermayeye ihtiyag duyulmasi anlamina gelir. Bu cercevede, finansal
piyasalara, ozellikle sermaye piyasalarina yonelen sermayenin, piyasalara arz ettigi
fonlar, baska iiretim kollarinin yatirim faaliyetine konu olabilecegi gibi, paradan para
kazanilan spekiilatif al-sat faaliyetine de konu olabilir. Bu sekilde “diizenli bir para
gelirinin... sermayeye doniistiiriilmesine kapitalize etme, bir gelirin kapitalize edilmesi
denir; sermayenin kendisi ise hayali sermaye adin1 alir” (Satligan, 1988, s. 73). Finansal
alanin genislemesini, hem iretim alanindaki Kar oranlarinin diismesi hem de para-
sermayenin kapitalist iiretim siirecindeki roliinii icerek bigimde agikliyor olmasi bu

yaklagimi digerlerine gore daha kapsayici kilmaktadir.

Gergekte asir1  birikimin  belirtisi  olan sermayenin spekdlatif alanda

yogunlasmasi; bir¢ok elestirel ve Keynesyen analizde, finansal dengesizliklerin ve
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krizlerin sebebi olarak yer alir. Buradan sebepten aksakliklarin, parasal énlemler ve
kurumsal diizenlemeler ile asilacagi beklentisi ve Onerisi yaygindir.22 Ancak genel bir
iiretim tarz1 elestirisinden yoksun bir kriz teorisi, analizi eksik kilacaktir. Marksist
yaklagim kapitalist toplumun biitiinciil ¢éziimlemesini, sermayenin dogasina dair yasalar1
ortaya koyarak ilerletir. Bu sebepten Marksist kriz teorisizs, kapitalist iiretim tarzinin

dinamiklerini igeren ve onlar {izerinden yiikselen bir yaklagimdir.

Marx’a gore “genel kriz olasiligi, bizzat sermayenin bi¢cimsel baskalasimi, alim
ve satimin zaman ve mekanda ayrilmasidir. Fakat bu asla krizin nedeni degildir; ¢linkii
bu, krizin en genel bigiminden bagka bir sey degildir...krizin soyut bigiminin krizin
nedeni oldugu sdylenemez” (Marx, 1998, s. 244). Kapital I’de, Marx, paranin burjuva
toplumdaki islevini tamimlarken, analizinin biitiinselligine de kanitlar bicimde,
sermayenin genel formiiliinde ve onun baskalasiminda parasal dengesizlige isaret eder.
Alim ve satim arasindaki (M ... P ve P ... M) ilk basta basit bigimde alim ve satimdan
dogdugunu diisiindiigiimiiz parasal dengesizlik,24 kriz olasiliginin en soyut ve yiizeysel
disa vurumudur. Bu noktadaki fark nicel bir biiytikliik, deger artis1 -veya tersinden azaligi-
gibi goriinse de, toplam deger biiyiikliigiinde herhangi bir degisme olmaz. Bu durum
ancak paranin, degerin bir belirlenimi olarak soyutlanmasiyla kavranabilir: “Para, degerin
bir belirlenimidir; kendisi bir deger degildir. Metalarin degerlerinin evrensel esdegeri
olarak para toplumsal olarak gerekli emek miktarlarinin karsi-degeridir. Dolayisiyla ayni
zamanda toplumun simdiki ya da gelecekteki genel emek kaynaklarmmm bir kismi
tizerindeki bir iddiadir” (Mandel, 2013, s. 256). Dolayistyla para miktarindaki degisim,
mevcut art1 degerin piyasa fiyatlar1 araciligi ile degisimini saglayamaz yani onu azaltip
arttiramaz sadece yeniden boliislimiinii kosullayabilir. Bu sebepten, bugiin halen giincel
bir tartisma olan para politikas1 ¢ercevesinde parasal reform Onlemleri veya para ve
tlrevlerinin kurumsal diizenlemesi yoluyla kriz kosullarin1 agsma perspektifine karsin;
Marksist yaklagim, kapitalizmin genel kriz egiliminin yok edilemez ve birikime igkin

oldugunu iddia eder (Clarke, 2009).

22 Bakiniz ¢aligmanin 2.1.2 bolimii

23 Marksist kriz teorilerinin kapsamli bigimde ele alindig1 bir ¢aligma igin bakimiz: (Clarke,
2009).

24 Birim parada karsilik bulan meta miktar1 ya da tersinden birim metanin esdegeri olan para
biiyiikliigiiniin alim ve satimdaki farklilig1.
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Marx bor¢ sermayesinin birikmesinin, iiretken ve ticari sermayenin zararina
oldugunu ve borg verilebilir para-sermayenin bollugunun kapitalizmin sinirlarina isaret
ettigini belirtir (Marx, 2015, s. 445-449). Bireysel kapitalist nezdinde kredi, sermaye
kithig1 ve talep yetersizligi durumlarinda siirdiiriilebilirlik arz etse de, son agamada kriz
egilimlerinin derinlesmesine yol acarak kapitalizmin temel celiskilerini yeniden
tiretmektedir: “Karigiklik, sermaye ile birlikte gelisen kredi sistemindeki ¢cokmeyle daha
da biiyiir ve siddetli, agir bunalimlara, ani ve zoraki deger kayiplarina, yeniden {iretim
surecinde fiili durgunluklara ve kesintilere ve boylece de yeniden tretimde gercek bir

diismeye yol acar” (Marx, 2015, s. 225).

2.1.3.2. Neo-Marksist Yaklasim

Neo-marksist yaklasimlarin 1970 sonrasi yasanan doniisiimii analiz ederken
basvurdugu kavram finansallagsmadir. Finansallasma kavrami sosyal bilimlerin, 6zellikle
de iktisat disiplinin, kapitalizmin son otuz/kirk yilina dair ¢éziimlemelerinde siklikla
referans verdigi gunimizde, olduk¢a populer olan bir kavramdir. Finansal
hareketliliklerin ve araglarin ¢ogalmasi, tretim, dolasim, bolisim ve tiketim
diizeylerinde yogunlagsmasi, kapitalizmin o&zellikle 1979 krizi sonrast Yyeniden
yapilanmas1 noktasinda “yeni kapitalizm” agiklamalarinda, kavramin daha da popiiler
hale gelmesiyle sonu¢lanmistir. Finansallasma sadece “kiiresel doniisiimii” agiklamakta
degil, ayn1 zamanda tiiketici odakli bir soyutlamayla; hane ve bireyin davraniglarindaki
degisim ile firmalarin ulusal-kiiresel Gl¢ekteki yatirim Onceliklerindeki degisimi de

vurgulayarak, literatiirdeki bir¢ok ¢alismada yer bulmustur (Krippner, 2005).

Kavram ilk olarak 1993 yilinda Kevin Philips tarafindan, ABD'de finansal alanin
derinlik kazandigini ve borg yiikii altindaki ABD'nin ekonomik darbogazini vurgulamak
icin kullanilmistir. Kavramin akademik alanda hizla yayginlasmasinda ise diinya
sistemleri tartigmalarinda Giovanni Arrighi'nin kavrami referans almasi etkili olmustur

(Glingen, 2010).

Arrighi’nin kavrama dair referanst “hane, birey ve firmalarin ekonomik
davraniglarindaki” degisimi vurgulamaktan olduk¢a uzaktir. Arrighi’nin kavrama dair
vurgusu “sistemik birikim devreleri” (Arrighi, 2009) adin1 verdigi kapitalizmin tarihsel

seyrini ifade eden ve hegemonyanin el degistirmesi ile sonuglanan “tekerriir eden
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oruntiilere” (Arrighi, 2009, s. 237) iliskindir. Arrighi’ye gore, aralarindaki nitel
farkliliklara ragmen tiim birikim dongiilerinde tekerriir eden bir husus vardir. Tim
dongiiler, ‘maddi genisleme donemi’ ile baslar ki bu asamada sermayenin meta ve ticari
sermaye formlarina biiriinmesiyle, genisleyen yeniden iretim s6z konusu olur (Arrighi,
2000). Devaminda ‘finansal genisleme dénemi’ ve artan uluslararasi rekabet sebebiyle,
diisiik kér oranlar1 sermaye birikiminin krize girmesine sebep olur. Boyle zamanlarda
varliklar dogrultusunda kullanir. Finansal genisleme veya finansallasma kendini ilk
olarak sinyal krizi bigiminde gosterir ve ardindan nihai krize yol agar. Bu hipotez, finansal
genislemenin temelde, sermayenin spekiilatif alanda varolmasindan kaynakli
siirdiirtilemez oldugu savina dayanir. Arrighi’ye gore “kapitalist gelisme finansal gelisme
asamasima ulasarak, bir bakima olgunluk ¢agina girdigini ilan etmistir: bu sonbahara

girildiginin bir isaretidir.” (Arrighi, 2010, s. 237).

Finansallasma kavraminin, finansal hareketliligi betimlemede kullanildig: diger
bir ¢alisma ise Epstein’e aittir. Finansallasmanin ulusal ve uluslararasi ekonomiler
tizerindeki etkilerini inceleyen ve literatiirde bu anlamda ilk olan, “Finansallagsma ve
Diinya Ekonomisi” (Epstein G. A., 2006) isimli ¢alismasinda Epstein’in, temelde ileri

siirdiigii tez asagidaki alintiyla 6zetlenebilir.

“Yasanan bor¢ krizi devletleri, finansal olmayan firmalar: ve
hanehalklarint finansal yatirim araglarina ve finansal kurumlara
daha ¢ok basvurmaya itmektedir. Bu anlamda finansal sermayenin
getirisi artmakta ve artan getiri finansallasmayr koriiklemektedir.
Ayrica finansallagma gelir dagilimi iizerinde, geliri, finansallasmanin
motoru olan kesimlere aktarmak seklinde bir etkiye de sahiptir”

(Bahge, 2015, s. 305).

Epstein’e gore, sermaye 1970’11 yillarda agiga ¢ikan krizini takip eden siiregte,
asir1 tretim ve disiik k&r oranlarinin baskisi ile krizi, siireci daha akiskan hale getirerek
gogiisleme egiliminde olmustur. Bu bilingli akigkanlik finansal araglarin ve kurumlarin
diinya ekonomisinde baskin duruma gelmelerine yol agmaktadir. Epstein, finansal

kurumlarin ve iligkilerin gelir ve varlik dagilimi ve ekonominin gelisimi iizerindeki
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etkilerini agiklamak ic¢in kavrama referans verir (Epstein G. , 2018) ve bu olguyu

“finansallagsma” olarak tanimlar (Epstein G. A., 2006, s. 3).

Finansallagmanin ulusal ve uluslararas1 6l¢ekteki hakimiyeti, birbirine bagl iki
sonug yaratir. Ilkin sermaye, iiretken yatirrmlarin Kar oranlarinin diismesi sebebiyle,
finansal yatirimlara yonelmektedir. Bu yonelim beraberinde kamu, 6zel kesim ve hane
halklarmin yiiksek borglanma oranlarin1 getirmektedir. Ikinci olarak ise, bir tarafta
yuksek diizeyde kiiresel finansal sermayenin olusu diger yandan ise yiiksek diizeydeki
bor¢lanma orani siklig1 artan finansal krizlere sebep olmaktadir. Bu dongiisel anlayis,
“neoliberal paradoks” anlamina gelir ve “diinya ekonomisinin siiregiden krizinin yarattig1
tikanmishgmn” ifadesidir. Bir bagka deyisle; “Asir1 iiretim krizi sermayenin
finansallasmasina, finansallasma bor¢lanmaya ve borglanma ise talebin daha da

kisitlanmasina yol agmaktadir” (Bahge, 2015, s. 309).

Bu yaklasimlara gore, finansal yogunlagmanin sebebi, tarihsel boyutta
sermayenin ii¢ temel kategorisinden birinin birikimin belirli bir agamasinda 6ne ¢ikmasi
iken, teorik duzeyde; deger iiretimi ile, bu degerlerin gergeklesme siireci arasindaki
uyumsuzluktur. Bu iddiay1 kuvvetlendirecek 6nemli olgulardan biri, ‘finansallagma’
doneminde erken kapitalistlesen ve geg kapitalistlesen iilkeler arasindaki iliskinin mevcut

krizin ardindan siirdiiriilmesinin biiyiik 6l¢iide zorlagsmasidir (Bahc¢e & Kdse, 2010).

Ornegin  1997-2017 yillar1 aras1 cari islemler dengesine dair verileri
inceledigimizde; bir tarafta cari agik veren iilkeler, diger tarafta ise bu agiklarin
finansmanina kaynaklik eden cari fazla veren iilkeler bi¢iminde sekillenen ikili bir
dengesizlik gormekteyiz. Bahge ve Kose’ye gore “kiiresel diizeyde parasal gelir (arz) ve
harcama (talep) dengesizlikleri olarak gerceklesen bu tiir kalic1 dengesizliklerin anlamini
Keynesci analizlere bagh kalarak agiklamak miimkiin degildir. Marksist gelenekte para
biciminde var olan gelir, paraya gevrilmis meta sermayenin bir kismi olup, gercek
birikimin bir ifadesi ve sonucudur. Bu yaklasima gore sorunun kaynagi, kiiresel
dizeydeki deger iretimi ile bu degerlerin gergeklesme siiregleri arasindaki
uyumsuzluklarda yatmaktadir” (Bahge & Kose, 2010, s. 13) Bu durum, gec
kapitalistlesen lilkelere yonelen asir1 sermaye hareketi karsisinda, bu tilkeleri uluslararasi

rezerv birikimine zorlamistir. Bu gergevede, her yil basilan dolarin %751 de dahil olmak
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tizere, ABD dolarinin yaklasik %55 ile %70’ iilke disinda dolasirken (Carchedi, 2009),
2006 yili itibariyle, gec kapitalistlesen iilkelerin rezervlerinin %60’n1 dolar olarak
tuttuklar1 bilinmektedir (Vasudevan, 2009). Bu durumu asagida belirtildigi bi¢imde

aciklamak olanaklidir:

“Diinyaya net ihracat yapan toplumlarda (ideal ornek Cin) yaratilan
degerin gerceklesmesi, net ithalat yapan toplumlarin (ideal ornek
ABD) tiiketim giicii ile smirlidir. Mekansal olgekte bu ayrismay:
sermaye birikiminin kiiresel mantiginda birlestiren bag, diinya parasi
dolar ve dolar temelli bor¢lanma (kredi) sistemidir. Agsirt
finansallasma (dolarizasyon), kiiresel diizeydeki tiiketim giiciiniin
stmwrinin tiretime bagl gelire degil, bor¢lanma kapasitesine baglt
olmasinin ve boylelikle ger¢eklesme sorununun kurgusal sermaye ile
biitiinlegerek spekiilatif bir icerige biiriinmesinin baska bir ifadesidir”’

(Bahce & Kose, 2010).

Finansal hareketliligin artan boyutlarini, kapitalizmin temel egilimleri
icerisinden soyutlayan bir diger yaklasim da Monthly Review ekoliidiir. Ekol icerisinde,
ozellikle Sweezy’nin, finansal genislemedeki artisi 6nceden Ongdérmesi Gnemli bir
katkidir (Pollin, 2004). Sweezy ve Magdoff Onciiliigiindeki Monthly Review ekoliine
gore, 20. yiizyilda sermaye birikimini {i¢ temel egilim sekillendirmistir. Ilk egilim,
yiizy1ln {iciincii ceyreginden sonra, biiyiime oraninin diismesidir. Ikinci egilim tekelci ve
¢ok uluslu firmalarin belirginlesmesi ve sonuncu egilim de finansallagsmadir (Sweezy,
1997). Monthly Review ekoll icinde Sweezy-Magdoff-Baran-Foster ¢izgisi, tekelci
kapitalizm c¢oziimlemesi temelinde; tekellesme egiliminin, arti-deger sOomiiriisiinii
arttirdigini ancak teknolojik gelisimin ve dolayisiyla iiretkenligin yeterince artmadigini
bunun yaninda talep yetersizligi sebebiyle realizasyonda sorunla karsilasildigini ve
durgunluk egiliminin bas gosterdigini belirtilirler. ‘Tekelci finans sermaye’ bu durgunluk
krizinin bir neticesidir (Foster, 2007). Finansallasma ise, 'tekelci mali sermaye’
egemenliginin simgesidir. Tekelciligin dogal egilimi nitekim durgunluk olup, artig1 karh
bi¢cimde yeni alanlara yonlendirme noktasindaki yoksunluk, sermaye i¢in finansal alana
yatirim yapmay1 zorunluluk haline getirmistir. Sermayenin Gretimdeki karliligimin negatif
yonli seyri ile bas ettigi alan olarak finansal kér arayis1 belirgin hale gelmistir. Kisacasi,
Monthly Review ¢izgisi, finansal genislemeyi sermaye birikim siirecinde yasanan

tikanikligin bir neticesi olarak ele alir. Bu tespit kismen dogru olmakla birlikte, Uretken
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sermayenin ve 0Ozellikle finans kapitalin sadece finansal karlarini arttirmak amaciyla
finansal alana yonelmesi yeterince aciklayici degildir. Sermayenin asir1 birikimi yukarida
belirttigimiz gibi ikili bir itki yaratir. Bu itkilerden ilki sermayenin spekiilatif kar arayisi
ile karhihigmi arttrma istegi iken, digeri yeniden Uretim strecinde gerekli olan
sermayenin, her sermaye cevriminde géreli bicimde bilyiimesidir. Ornegin ¢alismada
gosterilecegi gibi ingaat iiretiminin finansmani noktasinda isleve sahip olan GYO’lar,
sadece ingaat sermayesinin finansal alanda karlilik arayismin degil, yeniden Gretim icin

gerekli olan buyuk 0Olcekli sermayenin harekete gecirilmesi zorunlugunun bir sonucudur.

Neo-Markist yaklasimlar icerisinde, finansallasmay1 hane ve firmalarin tiikketim
aliskanliklarindaki degisimi soyutlayarak kavramlastiran ¢alismalar da mevcuttur. Bu
diisiince ¢izgisinin en 6nemli temsilcilerinden birisi Lapavistas’dir. Lapavistas’a gore,
is¢iler yasamlarin1 siirdiirebilmek icin giderek daha fazla oranda finansal sisteme
igerilmistir. “Finansal el koyma” dolasim alaninda gerceklesir ve arti-degerin {iretim
alanindan cekilmesi halen devam etmektedir (Lapavitsas, 2009). Ancak gelirin bir
kismina el konulmasi ya da ipotek altina alinmasi biitiin ekonomi tizerinde ciddi etkiler
yaratir. Bu tarz yaklasimlarin odaginda 6zellikle son 20 yilda yogunlasarak artan hane

halki bor¢lanmalar1 bulunmaktadir.2s

Diger yandan, bankalar ile biiyiik sirketler arasinda mesafenin agiliyor olusu,
bankalarin hane halki gelirine géz dikmesine ve geleneksel bankacilik aktivitelerinin
sinirlar1 disina ¢gikmalarina sebep olmustur. Tiiketici kredilerinin genis 6l¢egi iscileri daha
fazla bor¢landirmis ve emegin kendini yeniden iiretmesi noktasinda bankalar araci
pozisyona gecmislerdir. Bu cercevede arti-degerin {iretim siirecinde olugmasi devam
ederken; hane halkinin borg iligkisi ile gelecekteki gelirlerine el konulmasi, birtakim
etkiler yaratmistir. 'Finansal el koyma' olarak kavramlastirilan siireg, temel ihtiyaglarin
karsilanmasina -emegin kendini yeniden iiretmesine- yonelik, finans degerin genislemesi
ile iliskilendirilir. Degerin genisleme siireci hem finansal olmayan sirketlerin hem de

tretimlerini ve yatirimlarini finanse etmek isteyen firmalarm, finansal alana

25 Tiirkiye'de hane halki bor¢lanmasinin bu kapsamda oldukga genis bir ¢éziimlemesini sunan
yakin dénem bir ¢aligma i¢in bakimiz: (Karagimen, 2015).
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yonelmelerinin bir sonucudur. Degerin genislemesi siireci ise “finansal el koyma” ile

yakindan iligkilidir.

“Finansal el koyma” iiretimdeki somiirtiden farkli olarak dolasimda ortaya ¢ikan
ilave bir kér kaynagidir. Gelir noktasinda boliisiim alaninda tanimli olmasindan ziyade
mevcut para ve deger bi¢cimi akimlarini kapsar. Bu sebeple somiiriicii bir yonti de vardir.
Finansallasma banka sermayesinin ticari ve sanayi sermayesi iizerinde egemen olmasi
anlam1 da tasimaz. Finans sektOriiniin bu bi¢imlerden bagimsizlagsmasi anlamina gelir
(Lapavitsas, 2009). Lapavitsas’a gore, finansallasma olgunlasmis kapitalist tilkelerde ii¢
temel 6geyi iceren sistematik bir déniisiimdiir. ilk olarak, temel faaliyet konusu finans
olmayan buytk firmalar, banka kredilerine olan bagimliliklarini azaltarak, para-sermaye
ihtiyaglarini kendi biinyelerinde organize ettikleri finansal yonetim birimleri ile
saglamaktadirlar. Ikinci olarak bankalarin geleneksel bankacilik faaliyetleri genislemis
ve aracilik faaliyetleri ile hanehalklarina verilen kredilerinde artis gdzlemlenmistir. Son
olarak ise, “hane halklar1 hem bor¢lu hem de varlik sahibi olarak finansal alana giderek

daha ¢ok miidahil olmustur” (Lapavitsas, 2019, s. 99-100)

Lapavitsas -sistematik bir donlisiimii nitelemek i¢in kullandigi kavram olan-
finansallasmanin, isgilerin finansal sisteme daha fazla oranda igerilmesinin veya baska
deyisle, dolasim alaninda gerceklesen finansal el koymanin, sadece sermayeyi degil,
isgiiclinii de farklilastirdiginin altin1 gizer. Lapavitsas’a gore bu stiregcte emek cephesinde
calisma siireci degisime ugramistir: “Siireksiz emeginze ortaya cikist ve kadinlarin
isgiicline katilimi, ¢aligma pratikleri iizerinde gii¢lii bir etki yapmustir. Bilgi teknolojisi,
calismanin is saatlerinin disinda 6zel yagami da isgal etmesini, parca basi isi yapmay1 ve
eve ig verme pratiklerini tesvik ederken, iicretli emek ile karsiligi 6denmeyen emek
arasinda muhtemelen yeni bir denge olusmustur... emek yogunlasmis ve karsiligi

o6denmeyen emek yayginlasmistir” (Lapavitsas, 2009, s. 39-40).

Neo-Marksist yaklagimlarin bir kismi, finansal akimlarin dolasim alanindaki
hakimiyetinin; Marksist deger teorisinin iiretim alanindaki arti-degere el konulmasi

temelindeki argiimanini da farklilastirdigi kamisindadir. Ornegin  Bryan’a gore

26 “Stireksiz emek (casual labour), devaml bir isi olmadan ¢alisan emek kesimi” (Lapavitsas,
2009, s. 40).
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finansallasma, art1 deger yaratilmasi ve el konulmasina dair geleneksel Marksist
nitelemeyi degistirmistir. Art1 deger geleneksel yontemle iiretilmeye devam etmektedir.
Ama finansallagsma, “emegin hem degisen sermaye hem de meta sermaye olarak
anlasilmas1” (Bryan, 1995) yoniinde bir degisime yol agmistir. Finansallagsma, “emegi
sermayenin bir bi¢imi olarak yeniden kurmasi”, emegin sadece metalar tiiketerek kendi
emek giiclinli yeniden iiretmesi ile degil, ayn1 zamanda kredi yoluyla finansal sisteme
dahil olmasi anlaminda yorumlanmalidir (Bryan, 1995). Bryan, Marx’ta sermaye
dongiisiiniin parayla, ama emek giiciiniin yeniden {iretiminin metayla basladigini belirtir.
Giintimiizde emegin finansal sisteme eklemlenmesiyle birlikte emek glicinun yeniden
iiretiminin de parayla (krediyle) basladigini ve bu anlamiyla “tipki sermaye dongiisiinde
oldugu gibi (kar ve faiz), licretin de tiikketim giderleri ve faiz 6demeleri kisimlarindan

olustugunu” (Celik M. , 2012, s. 2) ileri surer.

Bu noktada temelde vurgulanan iki noktanin altii ¢izmekte fayda vardir. ilkin,
emegin kendini yeniden iiretmesi icin borg¢ iligkisine tabi olusu kapitalizm disindaki
tiretim bigimlerinde dahi karsimiza ¢ikan bir durumdur.27 Bir diger yandan; kér, faiz,
kredi gibi iktisadi kategorilerin Marksist yazinda degerin gortinguleri oldugu ve Marx’in
kuraminin “...orijinal metinlere referanslarla, meta-paraya dayanan bir kuram oldugu
tereddiitsiiz bigcimde kabul edilmektedir” (Karahanogullari, 2009, s. 113). Marx'in,
degerin kapitalist tarzda tretiminin fetisist karakteriyle ortaya koydugu bu durum,
paranin iglevsel analizi yaninda paranmn, para-sermaye olarak soyutlanmasi ile
anlagilabilir.2s Bu cercevede faizzg “...sermayenin el koydugu arti-degerin ya da
emekeinin gegimlik iicretinin bir kisminin bir bagka sermaye tarafindan miilk
edinilmesidir. Yani faiz, degerin kaynagi degil, degerin yeniden boliistimiidiir”

(Karahanogullar, 2009, s. 193). Kredi para ise sermayenin ileriki bir zamanda

27 Graeber’e gore “Tarima dayali ilk toplumlarin ortaya ¢ikigina kadar, yani madeni ya da kagit
paranin icadindan ¢ok daha 6nce, insanlar geligkin bir kredi sistemiyle yasayip, mallarini bu yolla degis
tokus ediyorlardi” (Graeber, 2015). Borc’un 5000 yillik tarihini kapsamli bigimde inceleyen antropoloji
alaninda bir ¢alisma i¢in bakimz: (Graeber, 2015).

28 Bu konu paranin sermaye islevi ve sermayenin para formu arasinda yapacagimiz ayrim ile bir
sonraki kisimda tartigilacaktir.

29 Karahanogullar1 bu noktada, Marx’m faizin, degerin yeniden béliisiimii oldugunu vurgulamak
icin kullandig1 “faiz, kapitalist ile emekei arasinda degil, iki kapitalist arasindaki bir iligkidir” (Marx,
Kapital 111, 2015, s. 336) ifadesinin “emek¢ilerin de yararlandig tiiketici kredilerinin o donem i¢in yaygin
olmayan bir olgu olmasimndan” (Karahanogullari, 2009, s. 193) kaynakl eksik oldugunu belirtir.
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tamamlanacak ger¢eklesmesinin bugiin i¢in bir taahhiidiidiir. Bellofiore’a gore “kredi,
iiretimi baglatip, yaratilacak arti-degerle dogrudan iligkilenmis bir sermaye formudur.
Uretimdeki soyut emek, ex-anteso ideal paradir ve para emegin iirettigi bir metadr.
Metalar, soyut emek ile dl¢iiliir ve ticaret sonunda ideal para reel paraya doniisiir. O halde
paranin her hali (sembol para olsun, kredi para olsun) bir toplumsal emek gerektirir”

(Bellofiore, 2005)’dan aktaran (Karahanogullari, 2009, s. 113)

Gunumizde emek gucinin kendini yeniden Uretiminin Kkredi-para ile
baslamasimin biri tarihsel digeri teorik iki karsiligi vardir. Ilkin bu durum, “emegin
sermayenin bir bi¢cimi” halini almasindan ziyade, emegin, emek giiclinden ayristigi
tarihsel siireg ile iliskilidir. Emek, emek giiciinden ayristig1 tarihsel kosullarda, bir diger
ifadeyle emek giiciiniin metalastigi noktada, degerin ve dolayisi ile sermayenin bir
kategorisi halini almig ve kendini yeniden {iiretmek icin sermaye iliskisi i¢ine dahil
edilmistir.31 Bu sebeple, tiretimdeki somut emek de sermaye kategorisine dahil oldugu
anda soyut emek bicimine birunir.s2 Bir diger ifade ile kapitalizm, emegin tiretim
araglarindan koparilarak, emek giiciinden ayrismasi ve sermaye kategorisi i¢inde varlik
bulmasinin tarihi olarak okunabilir.33 Teorik agidan ise, gliniimiizde para, sadece meta-
para yani “emegin {irlinii olan bir meta degil, kurgusal bir sermaye, devletin ylikiimliiliigii
ile degisim ve deger 6lglim araci olarak kullanilan bir birimdir” (Moseley, 2018, s. 46).
Ornegin, devlet tahvilini elinde tutan kisi, faiz elde edebilecegi bir hayali sermayeye
sahiptir ve tahvilin faiz taahhudi, s6z konusu degerli kagidin nesnel/reel bir birikim
slirecine, bir sermaye cevrimine izdlgiimii ile baglantilidir. Bu baglanti, birikim
dongiisiiniin kesintiye ugramasi veya degerin realize olabilmesi ile dolayli agidan
iliskilidir. Bu sebepten, emek giiciiniin kendini yeniden tiretimi noktasinda kullanilan

kredilerin faiz G6demesinin, arti-deger teskil etmesi Marksist emek-deger teorisi

30 Ex-ante deger, bir degiskenin dénem basinda planlanan, beklenen degeridir. Iktisadi
analizlerde degerin zaman bagimli biiyiikliigiini ifade etmek igin kullanilir.

31 Bu iligkinin zora dayandigi ve tiretici etkinligin giinlimiizde tiimiiyle kapitalist ise doniistiiglini
savunan bir ¢alisma i¢in: (Dinerstein & Neary, 2011).

32 Somut/basit emegin daha bastan yani dogrudan iiretim siirecinde mi toplumsal nitelik
kazandig1 yoksa emek {iriinii olan metalarin piyasada gergeklesmesiyle mi soyut emek olarak esitlendigi
literatlirde degerin Olgiilmesi noktasinda karsimiza ¢ikan dnemli bir ayrimdir (Karahanogullari, 2009) ve
konu bu ¢aligmanin kapsami disindadir.

33 Gegis tartigmalart olarak bilinen, 1950'lerde Science and Society dergisinde yayimlanan ve
kapitalizmin dogusunda ticaretin rolii, kent ve kirin ekonomik kdkenleri, burjuva devrimleri gibi birgok
konuya deginen tartigmalarin bir derlemesi i¢in: (Sweezy, 1984).
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cercevesinde pek aciklayict goriinmemektedir. Marksist deger teorisinde somiirii {iretim
stirecinde arti-degerin ¢ekilip alinmasina karsilik gelen temel bir kavramdir. Dolayisiyla
finansallagsma siirecinde faiz ile dolagim alaninda arti-degerden pay alma sermayeler arasi
iliskiye referansla kullanildiginda anlaml1 olmaktadir. Bu sebepten finansal araglarla arti-
degere el koyma, kapitalist somiirli mekanizmasimin farklilastig1 bir birikim rejiminden

ziyade bir somiirii kategorisi olarak daha anlamli goziikmektedir.

2.1.3.3. Post-Marksist Yaklasim
Neo-Marksist yaklagimlar, dolagim alaninda “finansal el koymanin™ yaninda arti
degerin geleneksel yontemle tiretim siirecinde tiretilmeye devam ettigi arglimanina sadik
kalirken; Post-Marksist yaklasimlar, finansallasma ile arti-degerin {iiretim siirecinin
farklilastigin1 vurgularlar ve finansal alanin neden genisledigi sorusundan ziyade, bu

genislemenin etkisine odaklanirlar.

Post-Marksistlerin - 6nemli  temsilcilerinden Otonom Marksist cephede
finansallasma post-fordist donemle Ozdeslestirilir.  Arti-degerin is¢iden ¢ekip
cikarilmasmin artik sadece fabrikada degil, ‘hayatin kendisinde’ bir yeri oldugu
vurgulanir. 'Toplumsal is¢i' arglimani1 bu noktay1 agiklar. Post-fordist donemle birlikte
egitim, saglik, kiiltlir alanina giris yapan sermaye bireyi finansal disiplinle kusatmis ve
bu durum kapitalizmin bugiiniinde, ge¢mise referansla bir doniisiimii saglamistir. Bir
baska deyisle; “Finansallagma, 6zgiin bir mantikla birlikte, 6zelde para araglariyla para
iiretiminin dogrudan {iretim siireglerinden 6zerklesmesi olarak, biyokapitalizmess 6zgu
bicimde deger iiretiminin tagseronlasmasinin bagka bir yiiziidiir. Finansallasma, yalnizca
arti degerin gergeklesmesi i¢cin gerekli efektif talebi yaratmakla, baska bir deyisle
olmadig1 kosulda GSYIH nin vasat bir seviyede ve durgun kalacagi gelir ve borg kitlesini
yaratmakla kalmaz. Finansallasma stirekli yeniligi, biyokapitalizmin strekli Gretim
atilimlarin1 6nemli bir sekilde belirler ve borsada kayitli olsun ya da olmasin biitiin
girisimlere ve toplumun biitiiniine, hisse degerlerinin 6nceligine odaklanan hiper-Uretim

mantigini empoze eder” (Marazzi, 2009, s. 40). Bu durum, finansallasmanin da kaynagini

3 Marazzi biyokapitalizm vurgusunu metodolojik bir ayrimi vurgulamak igin kullanir: “Uretim
acisindan finans kapitalizmi analiz etmek...insanlarin yasamlariyla giderek biitiinlesmesiyle ayirt edilen
biyokapitalizmden bahsetmek anlamina gelir. Daha 6nceleri kapitalizm temel olarak, makineler ve is¢ilerin
bedenleri araciligryla ham maddelerin islenmesine génderme yapiyordu. Biyokapitalizm ise degeri, maddi
bir emek aract olarak iglev goren bedenin de Gtesinde bedenin biitiiniinden tiretiyor” (Marazzi, 2009, s. 4).
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olusturan, birikim olmadan karin artig1 siirecini basglatmistir. Marazzi’ye gore,
“kapitalistin dogrudan canli emekten, fabrikadaki {icretli emekten arti-deger
cekememesinden” (Marazzi, 2009, s. 6) kaynakli sermayenin finansal alana yonelmesi,
yani finansallasma, “...art1i deger ve kolektif tasarruflarin giderek {iretken
olmayan/parazitik sapkinlagsmasi degil, yeni deger {iiretim siireglerine simetrik bir
kapitalist birikim bi¢imidir” (Marazzi, 2009, s. 6). Uretim sireclerine simetrik bu
kapitalist birikim bi¢iminin esas kaynagi, Fordist donemden sonra sermayenin degisen

organik bilesimidir:

“Artik sermaye birikimi, Fordist donemde oldugu gibi, sermayenin
sabit ya da degisen sermayeye (iicretler) yatirilmasina degil Uretim
dispositiflerine yatirma ve dogrudan iiretim siirecinin disinda iiretilen
degere el konulmasina dayaniyor. Bu crowdsourcing teknolojileri
sermayenin yeni organik bilesimini olusturur, baska bir deyisle bu,
topluma yayilmis olan sabit sermaye ile yeniden iiretim, tiiketim,
vasam bicimleri, bireysel ve kolektif imgelem alanlarinda yersiz
yurtsuzlastirilmis, yersizlestirilmis ve bu alanlara niifuz etmis olan
degisen sermaye arasindaki orandir. Fordist doneme ozgii makineler
sisteminden farkli olarak, enformasyon teknolojileri ve enformasyona
ek olarak bir dizi maddi olmayan organizasyon sisteminden olusan
veni sabit sermaye, is¢ileri hayatin her aninda kovalayarak arti degeri
emer ve sonugta isgiinii, canli emek zamani artar ve yogunlaswr. Canli
emek miktarindaki artis sadece stratejik tiretim araglarvn (bilgi,
yetenekler, elbirligi) emek giiciiniin canli bedenine aktarilmasini
vansitmakla kalmaz, aym zamanda geleneksel iiretim araglarinin
ekonomik degerindeki diisme egilimini de a¢iklar (Marazzi, 2009, s.
7).

Post-Marksist yaklasima gore, finansallasma ve deger iliskisinin bir baska
boyutu ise, emegin yeniden iiretiminin artik, kredi ile basladigidir. “Dolasim siirecinde
cekilen parasal artik bir anlamda emegin yeniden tiretimi siirecinin bir arti-deger kaynagi

haline gelmesine yol agmistir” (Gungen, 2010, s. 103). Hane halki diizeyindeki bu
‘citleme’, 'guindelik hayatin finansallagmasina' yol agmistir (Celik M. , 2012, s. 2).

Bu cercevede post-Marksist yaklasimlarda finansallasma kavrami, yeni bir

degerlenme bicimine dayanan sermaye birikim asamasini vurgular: “Fabrikada ticretli
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emek bigiminde sermayeye tabi kilinarak sermaye iliskisinin i¢inde 6znelesen emegin, bu
kez de toplumsal fabrikada finansallagsmaya icerilerek sermayenin toplumsallagmasi
icinde 6znelesmesi” (Celik M. , 2012) s6z konusudur. Bireyin gelecek kaygilari ile
beslenen finansal alanin, gelece8i ipotekleyen araglari, bireyi, sermaye iligkisinin
icerisine yeniden ve yeniden surikler. Finansallasmaya yapilan vurgu daha c¢ok, bu
formun yapisallastigi yoniindedir: “Finansal ekonomi artik... basindan sonuna eslik
edecek sekilde ekonomik dongiiniin biitiinline yayilmistir... Finansin biitiin mal ve hizmet

tiretimiyle ayn1 6ze sahip oldugu bir tarihsel donemdeyiz” (Marazzi, 2009, s. 3).
Marazzi'ye gore ekonominin finansallagmasi

“..kar oramindaki diigiis doneminden sonra sermayenin karliligini
yeniden saglama stireci ve bu karliligi dogrudan tiretim siirecinin
disinda saglamanin bir aracidwr. Bu arag, sirketlerin hissedar degeri
(shareholder value) paradigmasint  sorumsuz bir bi¢imdess...
i¢csellestirmesine neden olmustur. Sonug¢ olarak, isletmelerin toplam
geliri icinde (sanayi) karlarimin payi, ABD’de 1960’°lar ve 70’ler
arasinda yiizde 24 'ten yiizde 15-17 'ye diismiis ve o zamandan bu yana
ylzde 14-15'leri agmamistir. Dolayisiyla finansallasma, aslhnda
cagdas  kapitalizmin  motor  giicii  haline gelecek sekilde
yvapisallagnigtir” (Marazzi, 2009, s. 4).

Marazzi bu temelde tarihsel agidan kapitalizmin sanayi kapitalizmi ile
Ozdeslestirilemeyecegini belirtir. Finansal olmayanin finansallagmasi yoniindeki egilim

bu farkliligin sebebidir: “

“ABD’li sirketlerin toplam karlar: iginde finans, sigorta ve
gayrimenkulden doganlarim payr 1980°lerde imalat sektoriiniin
payina nerdeyse ulasmakla kalmamig, 1990°lara gelindiginde
asmistir da... Karlart finansal “kurgusal” kazangtan ayiran, reel
ekonomi (sanayi) ve finans ekonomisi arasindaki ayrimi tavan arasina
atmak ve ayni zamanda hem teorik hem de tarihsel agidan kapitalizmi
sanayi kapitalizmi ile o6zdeslestirmeyi birakmak ig¢in bu kadar
yeterlidir” (Marazzi, 2009, s. 37).

35 “..yani menfaat sahibi degeri (stakeholder value) olarak tanimlanan ‘yarar saglayanlarin’
cesitliligine karsi (¢aliganlar, tiiketiciler, tedarikgiler, cevre, gelecek nesiller) hissedarin degerini dnceleyen
sekilde” (Marazzi, 2009, s. 37).
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Buraya kadar aktarilanlara dair temelde birka¢ noktayr vurgulamakta fayda
vardr. I1k olarak Post-Marksistlerin, arti-degerin iiretimden degil de “yeni bir degerlenme
alani olarak™ ya da “deger tiretim siireclerine simetrik bir kapitalist birikim bigimi” olarak
dolasim alanindan tliredigi argiimani, deger teorisi acisindan yeterli bir agiklama
sunmamaktadir. Sermayeyi tretim alani ile dolasim alaninin biitiinligi Gzerinden
kavramsallastirmak onu toplumsal bir iliski olarak soyutlamay1 saglar. Bu c¢ercevede,
kapitalist iiretim tarzi temelde iki moment iizerinde bi¢imlenir. Bir yanda sermaye ve
iicretli emek arasindaki catisma diger yanda ise sermayeler arasindaki catisma. Ilk
catisma alani, sermayenin, iiretim araclarinin toplumsal miilkiyetine ve beraberinde
uretim sureci sonunda elde edilen arti-degere el koymasindan kaynakli bir ¢atigmay1 ifade
eder. ikincisi ise, toplam iiretilen arti-degerden daha fazla pay almak icin rekabet halinde
olan bir¢ok sermayeye isaret eder. Bu baglamda ilk gatigma alani sermayenin {iretim
stirecine tabidir ve emegin emek giiclinden ayristig1 tarihsel kosullari igerir. Sermayeler
arasi ¢atigma ise, dolagim alaninda arti-degerin degerlenme siirecleri iginde sekil alir. Bu
anlamda deger, liretim alnindan tiirer ve dolagim alaninda sermayenin organik bilesimi
Olceginde bolistiirtiliir. Finansal alanin, tiikketim harcamalarini ipotek altina alarak
genislemesi, degerin biiyiimesi veya “yeni bir degerlenme” alaninin iiretim tarzinda
yapisal bir doniisiime sebep oldugu anlamina gelmez. Diger yandan, tarihsel olarak
tiretim araglarindan koparilan -kendini yeniden tretmenin tek yolunun emek gilictiniin
satilmasi ile sinirlandirilan- emegin, fiili tiretim siirecinde degil de “toplumsal fabrikada
finansallasmaya igerilerek sermayenin toplumsallagsmasi i¢inde 6znelesmesi” (Celik M. ,
2012) emegin sermaye iliskisine tabi olmasi ¢ergevesinde yeni bir durum da degildir.
“Toplumsal fabrika” kavrami, Marx’mn ekonomi politigin elestirisi i¢in 6n g¢alisma
niteligi tasiyan Grundrisse’deki su pasajdan hareketle gelistirilmistir: “Sermayenin, —0zel
sermayenin ve onun Ozel iiretim silirecinin kosullariyla olan iligkisinden farkli olarak—
toplumsal iiretimin kolektif, genel kosullariyla 6zgiil iliskisi” (Marx, 2008). Otonom
Marksistler bu 6zgiil iliskiyi sermayenin dolagim zamani iginde, “toplumsal fabrika”
kavramiyla ifade ederler: “Toplumsal fabrika kavrami, sermayenin toplumsal {iretimin
kolektif, genel kosullariyla o6zgiil iliskisini belirtir... toplumsal fabrika, toplumsal
iligkilerin iiretiminin ve yeniden iiretiminin biyo-politik tiretimidir” (Otonom, 2008).
Sermayenin toplumsal 6lgekte bir iliski olarak anlasilmasi; sermayenin, giindelik hayatin

yeniden Uretiminde kilturel, etnik, siyasal vs. her tiirlii gatismanin da i¢inden gecerek
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sekillendigini ifade eder. Ancak bu tarihsel diyalektik ile ilgilidir ve sermayeyi tretim ve
dolagim alaninin biitiinliigii i¢inde toplumsal bir iliski olarak kavramsallagtirmak
yukarida deginilen bu 6zgil iliskiyi hali hazirda icerir. Keza, Marx’in Grundrisse’de
“sezinledigi” sermayenin, “toplumsal liretimin kolektif, genel kosullartyla 6zgiil iliskisi”,
calismalarmin biitiiniinde; politik ekonomi teorisinin ve yonteminin izlerinde bulunabilir
(Rosdolski, 2012).

Deginilmesi gereken diger nokta ise Post-Marksistlerin, finansal karlarin, imalat
sanayinin kar paylarini ge¢mis oldugu argiimani iizerinden tiirettigi, teorik ve tarihsel
acidan sanayi kapitalizminin “tavan arasina” atilmasi gerektigi, bir diger ifadeyle
finansallagsmanin giiniimiiz kapitalizminin temel dinamigi olacak bi¢cimde yapisallastig1
onermesidir. Finansallasmanin kapitalizmin yapisal farklilasmasinin belirtisi mi yoksa
sermaye birikim siirecinde yasanan temel egilimlerin sonucu mu oldugu ¢alismanin bir

sonraki boliimiinde yanit bulacaktir.

Giinlimiizde finansallasmay1 besleyen kaynaklar ¢ok daha c¢esitli haldedir:
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari sonucunda temettii ve imtiyaz gelirlerinin tilkeye
geri donmesinden, gelismekte olan {ilkelere verilen uluslararasi banka bor¢larinin faiz
akiglarindan, hammadde borsalarindan elde edinilen spekiilatif sermaye kazanglarindan,
bireyler ve zengin aileler tarafindan biriktirilerek borsalara, emeklilik fonlarmma ve

yatirnmlarina akan kaynaklardan dogan karlar bu ¢esitliligi yansitir.
Finansallagma iki boyutta kendini gosterdi:

1) Finans-dis1 sirketlerin finansal alanlara yatirnm yapmalar1 ve elde ettikleri
faaliyet dis1 Karlar ile de tiretim alanindaki faaliyetlerini siirdiirmeleri ya da sikintilarini

bertaraf etme niyetleri

i1) Firmalarin biinyelerinde, tiiketim kredisi saglayan boliimler agmasiyla hane
halki geliri ve sirket varliklarinin hep birlikte bir havuza toplanmasi ve buradaki
operasyonlarin sirketlerin varliklari siirdiirmelerine olanak vermesi. Kisacasi,

finansallagmanin sirketler nezdinde bir strateji olarak belirmesi.
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Bir sonraki kisimda finansallagsma olgusunun altinda yatan ve kapitalist sermaye
birikim siirecine i¢sel olan temel egilimler aktarilarak, caligmada benimsedigimiz klasik
marksist yaklasim ¢ercevesinde teorik-kavramsal cerceve Ozetlenecektir. Bolimiin
sonunda ise finansallagma olgusunun erken ve geg kapitalistlesen iilkeler 6zelinde tarihsel

seyri konu edilecektir.
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3. TEORIK-KAVRAMSAL CERCEVE

Kapitalist geligmenin hangi soyutlama diizleminde analiz edildigi, mevcut toplumsal
iliskiler igerisinde bir olgunun nasil anlasilacagini dogrudan belirler. Giiniimiizde hakim
olan neo-klasik yaklasimlar, kapitalizmi miibadele alani iginde soyutladiklarindan, bu
analizlerde 6rnek uzay dogrudan piyasadir ve tim toplumsal iliskiler/olgular piyasa ve
onun prensipleri Uzerine insa edilir. Fayda deger teorisi temelindeki yaklagimlarda iiretim
alam sadece dolasim alani iginde ve onun belirleyiciliginde anlam bulur. Iktisadi diisiince
tarihi acisindan bakildiginda, ekonomi politigin kuruculart Smith ve Ricardo’nun
analizlerinde de her ne kadar Uretim alani teorik olarak tartisilsa da bu teorisyenlerin
kapitalizm analizlerinde miibadele alaninin belirleyiciligi s6z konusudur (Hunt, 2005).
Bu baglamda ekonomi politigin elestirisi, iiretim alaninin kavramsallastirilmasi ile ilkin
Marx tarafindan Kapital I’de biitiinliiklii bicimde ortaya konmustur (Savran, 1979).
Kapital 1I ve Kapital III’in tamamlayic1 gergevesi sayesinde kapitalist iiretim bigimi;
iiretim, dolagim ve boliisiim iliskilerinin biitiinliigii icerisinde kavramsallastirildiginda

toplumsal olgular1 agiklamaya dair zengin bir kavramsal arag seti sunar (Mandel, 2008).

Bu cergevede kapitalizmin dolasim alanindan mi yoksa iiretim alaninda mi
kavramsallastirilacagi incelememiz i¢in de Onemli bir ayrimdir. “Eger ¢oziimleme,
dolagim veya degisim alani ile sinirli kalirsa ve iiretim alani ihmal edilirse, kapitalizmin
en onemli 6zelliklerinden bazilar1 gizli kalir” (Saad-Filho, 2006, s. 71). Diger yandan
dolasim alanin1 disarida birakip yalnizca iiretim alanina odaklanmak, inceledigimiz
olgunun sermaye birikim silrecinde neden bu bi¢imi aldigin1 anlamamizi olanaksiz
kilacaktir. Bu sebepten c¢alismamiz boyunca sermayenin iiretim ve dolagim siireci
kavramsal bir cercevede butlnlikli halde sunulacaktir. S6z konusu biitiinliigiin

belirleyicisi ise deger teorisidir.
3.1.Kapitalist Deger Sistemi

Meta, kapitalist iiretimde degerin olusum siirecini igerir. Marx analizinde
metanin tahlilini sunarken, metaya igkin olan degerin olusumunu da agiklar. Kapital I’de

tahlil edilen meta, henliz meta-sermaye bi¢imine biirinmemistir. Belirli bir soyutlama
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diizleminde metanin 6n ve bagimsiz tahlili yapilir. Bu sayede metaya ickin olan deger ve

onun 0zu ortaya konmaya calisilir.

Bu yontem kapitalist Uretim biciminin tahlili noktasinda kendisinden dnceki
iktisat okullart i¢in elestirel, paradigma dis1 bir yontemdir ve glnimuzdeki ana-akim
iktisat i¢in de gecerliligini korumaktadir. Marx, Adam Smith’i sdyle elestirir: “Adam
Smith’in ele almak durumunda oldugu meta, daha baslangicta... meta sermayedir... bu
yiizden de o, kapitalist iiretim siirecinin sonucudur. Oyleyse &nce bu siirecin ve ayni

zamanda, kendini genigletmek siireci ile, bu siirecin igerdigi deger olusum siirecinin

tahlili zorunludur” (Marx, 2013b, s. 343).

Marx’in yoOnteminde metadan baslayan, oradan paraya ve nihayetinde
sermayeye ulasan kavramlarin ortak noktasi, degerin bicimleri niteligi tasimalaridir.
Yontem, 0z-bi¢im arasinda birbirine doniisen kavramsal diizeneklerde gizlidir. Kapital
I’de metadan baslanir ve metanin iki 6gesi olan kullanim degeri ve deger ayrimina gidilir.
Tiim metalarin ortak 6zelligi, onlarin kullanim degeri niteligi tasimalaridir. Degisim
stirecine girdiklerinde ise birbirlerinden mubadele degeri ile ayirt edilirler. Miibadele
degeri bu anlamda bir ifade bi¢imidir. Bir baska ifadeyle, “..metada bulunan ve metadan
ay1rt edilebilen goriingiisel bi¢imdir” (Marx, 2013a, s. 49). Kullanim degeri olarak farkli
nitelikleri olan metalar, miibadele degeri olarak sadece farkli miktarladir. Bu anlamda
mubadele degeri olarak metalarin, kullanim degerlerinden soyutlandiklarinda, tek ortak

yonleri emek iiriinleri olmalaridir.

Bir metanin deger sistemine dahil olmasi i¢in, onun mibadele edilmesi gerekir.
Onun miibadele edilmesi ise ger¢ekte farkli kullanim degerleri olan iki metanin, ortak
toplumsal bir nitelikte esitlenmesi sayesinde miimkiin hale gelir. “Farkli tiirden emeklerin
toplum bakimindan esit seyler olma niteligi emek {riinlerinin hepsinde ortak olan deger
olma niteligi ile ilgilidir” (Marx, 2013a). Bir baska deyisle; farkli emeklerin miibadelesi
ancak bunlarin gercekteki esitsiz niteliklerinden (somut emek {iriinii olmalarindan)
soyutlanarak; soyut insan emegi olarak sahip bulunduklar1 ortak nitelige indirgenmesiyle
olanakli olur. Metanin iki yonlii toplumsal karakteri, emegin iki yonlii niteligi ile

anlasildiginda; kapitalist deger sisteminin 6ziinii olustururlar. Bu emek her bir metanin
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kullanim degerini tireten somut emekten farkli, tiim metalarda tiirdegss soyut emektir.
Kapitalist deger sistemininsz 6zii, degerin 6zii soyut emektir. Soyut emek metalarin
degerini yaratan emektir. Bu anlamda meta cisimlerinde somutlasan soyut emek,
metalarin birbiri karsisindaki esdegerlerini belirtmenin de tek kosulu olur. Bu gergevede
emek-zaman, bir metanin toplumsal kosullar ve teknoloji veri iken tiretilmesi igin gereken

toplumsal emek zamana tekabdil eder.

Deger biiyiikliigliniin analizinde ilkin meta fiyatlarinin, metalarin ortak
ifadelerinin analizine bagvurulur. Ancak miibadele ve miibadele i¢in gerekli olan
bigimlerin altinda yatan baglantilar1 perdeleyen sey de miibadele diinyasinin bu en
gelismis bicimidir. Bu geliskin bi¢imi incelerken, metalarin yalnizca ortak para
ifadelerine basvurmak onlarin deger olma niteliklerine kadar soyutlanabilecek bir sureci
disarida birakir. Dolayisiyla metalarin deger karakterini gizler. Ana akim iktisadin
kategorilerini iste bu tiirden bi¢imler olusturur ve bu kategorilere menkul kiymetlesen
degerlerin analizinde de rastlamak mumkindir. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari’nin
analizinde, firmalarin hisse senedi deger performanslari tizerinden yapilan analizler; tekil
olarak sermayelerin dolasim alanmi igindeki performansi ve isletme karliligina dair
projeksiyon sunarken, gayrimenkuliin {iretim siireci ile baslayip, dolasim ve yeniden
Uretime surecine kadar ilerleyen ve toplumsal yapinin temel belirleyeni olan sermaye
birikim surecini disarida birakir. Bir diger ifade ile bu tarz yaklasimlar, “liretimin
toplumsal oOrgiitlenisini a¢iklamaya ne ilgi gosterirler ne de boyle bir kapasiteleri vardir”
(Fine & Saad-Filho, 2006, s. 54) Oysa ki kér, Ucret, hisse senedi vs. gibi iktisadi
kategoriler ve bu kategorilere 6zgl hareketler, dogrudan bu seylerin kendisine ait degil,

insanlar arasinda kurulan toplumsal iliskilerin bir sonucudur. Diger taraftan bu

36 “Deger ifadesinin sirr1, yani genel olarak insan emegi olduklari i¢in ve olduklari l¢iide biitiin
emeklerin esit ve es degerde olmalari, insanlarin esitligi kavrami halkin bir 6n yargisi haline gelerek
yerlesiklik kazanmadan ¢oziilemez. Ama, bu da ancak meta bigiminin emek trtiniiniin genel bicimi halini
aldig1 ve dolayistyla insanlar arasindaki meta sahipligine dayanan iligkinin egemen toplumsal iligki haline
geldigi bir toplumda miimkiin olur” (Marx, 2013a, s. 71). Bu anlamda tiirdes soyut emek, kapitalizme 6zgii
bir bicimdir.

37 “Emek iirtinliniin deger bi¢imi, burjuva iiretim tarzinin en soyut, ama ayn1 zamanda en genel
bi¢imidir; bu da, burjuva iiretim tarzini 6zel bir toplumsal {iretim tiirii kilar ve dolayisiyla ayn1 zamanda
ona 0zel bir tarihsel nitelik verir. Bundan 6tiirii, bu iiretim tarzina toplumsal {iretimin ebediyen kalacak
dogal bir bi¢imi goziiyle bakilirsa, deger bigiminin, yani meta bi¢iminin, daha sonra gelisen para bi¢iminin,
sermaye bigiminin vb. 6zgiil yanlar, kaginilmaz olarak, gézden kagirilir.” (Marx, 2013a, s. 90). Bu
baglamda kredi sisteminin, finansal enstriimanlar ve tiirev araglarin diinyasini anlamak i¢in emek iiriiniin
bu en genel ve soyut bi¢imi kavranmalhdir.
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yaklasimlar, tarihsel olarak gegerli olan toplumsal tiretim tarzi i¢in nesnel ve makul
diistiinme bi¢imleridir. (Marx, 2013a, s. 86). Genel gecer iktisadin bir metanin degerinin
belirlenmesinde kullanmis oldugu 6l¢iit, bu sebepten metalarin degerlerinin 6zU degil
sadece ifadesidir. Metalarin piyasada degerlerinin belirlenmesinde Marx’a gore, “deger
biytikliigiiniin emek-zamanla belirlenmesi goreli meta degerlerinin goriinen hareketinin
altinda sakl1 kalan bir sirdir. Bunun kesfedilmesi, emek iiriinlerinin deger biiyiikliiklerinin
yalnizca rastlantisal olarak belirlendigi goriintlisiinii  ortadan kaldirir ama bu
belirlenmenin maddi bigimini kesinlikle ortadan kaldirmaz” (Marx, 2013a, s. 85). Yani
nihai olarak metalar, icerdikleri toplumsal ortalama emek zamanlari tizerinden bir degere
sahiplerdir. Bu degerin tezahiirii ise fiyatlardir. Metada cisimlesmis emek deger, emek
saat, fiyat olarak tezahiir ettiginde o degere tekabiill eden veya etmeyen fiyatlara
doniisebilir. Bu sebepten, degerlerden fiyatlara doniisiim sorunu teknik bir sorun degil,

farkli soyutlama diizeylerine ait iki kategorinin ifadesidir (Tonak, 2012).

Metalarin degisimi, istisnai bigcimde takas yontemiyle gerceklesir. Metalarin
mubadelesinde, genellikle bir meta satilip paraya donistiiriiliir ve sonra o parayla da
baska bir meta satin alinir. Bu siire¢ basit meta dolasimi olarak ifade edilir ve metalarin
mubadele sireci, degerin, Meta-Para-Meta (M-P-M) ugraklarinda bigim degistirmesi
anlamina gelir. S6z konusu bu bi¢im degisikliginin gergeklesmesi, degerin toplumsal bir
nitelik ylklenmesiyle ilgilidir. Metanin basit deger bi¢iminden (yani degerin iki kutbu
olan, goreli ve esdeger bicimlerinin birlikteliginden) toplam ve genislemis deger bicimine
(yani genel bigimine) ve son olarak da metalarin esdegerinin toplumsallik kazandig bir
bicime yani para bicimine blriinmesi, bu doniisiimiin ugraklaridir (Marx, 2013a, s. 60-
81). Basit meta dolagiminda para, salt dolagim aract iglevi gorerek, tiim metalarin evrensel
esdegere indirgenmesini saglayan bir kolaylastiricidir. Ancak kapitalist Gretim sistemi,
sadece basit meta dolagimindan ibaret olmayan, iiretimin arti-deger elde etmek amaciyla

yapildig1 bir sistemdir.

Basit meta dolasimmin yanindan, Marx’in “dolaysiz sekilde gorundigii
bicimiyle sermayenin genel formuli” (Marx, 2013a, s. 159) olarak ifade ettigi P-M-P’

sureci, paranin sermayeye doniistiigii siirectir. Bu evrede, basit meta dolasiminin aksine,
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stire¢ meta ile degil, para ile baslar ve da fazla miktarda para (P’) ile sona erer. P-M-P’

asamasi ilk bakista,

“..satmak i¢in satin almak, daha dogrusu daha pahaliya satmak igin
satin almak, sirf bir tiir sermayeye, tiiccar sermayesine 0zgii bir bigim
gibi goriiniir. Ne var ki metaya doniisen ve metalarin satisi ile gerisin
geriye daha ¢ok paraya doniisen sanayi sermayesi de paradwr. Dolasim
alam disinda kalan ve alisla satis arasinda gegen siire iginde
gergeklesen olaylar, bu hareketin biciminde hichir degisiklige yol
a¢maz. Son olarak, faiz getiren sermaye soz konusu oldugunda, P-M-P'
dolasimi kendisini kisaltilmis sekilde, aracisiz sonucuyla, deyim
yerindeyse 6zIU bicimde, P-P' olarak, hemen daha fazla para olan para
biciminde, kendisinden biiyiik olan deger biciminde gosterir” (Marx,
2013a, s. 159).

Kisacasi, slirece faiz getiren sermaye ve ticari sermaye goziiyle bakildiginda,
formiilde ac¢iga ¢ikan fark(P’>P veya tersi), bireysel sermaye agisindan dolagim sonunda
elde edilmis bireysel kar veya faizdir. Bir metanin degerinin iizerinde (veya tersi) bir
fiyatla miibadele edilisi, mibadelenin diger yanindan bakildiginda degerin iizerinde (veya
tersi) bir alisa karsilik geleceginden, toplumsal anlamda bir deger, fazla yaratilmis olmaz.
Toplam toplumsal degerde bir artis saglanamaz. Yani “esit miibadeleler deger... esitsiz
miibadeleler ise arti-deger yaratmaz” (Fine & Saad-Filho, 2006, s. 52) Bu noktada karin
ve faizin goriiniir hale geldigi form olarak para, para-sermaye islevinde degildir. Burada
para yalnizca metalarin degerini ifade eden bir arag, malzemedir. Para bu konumda,
metalara ickin olan degerin bir temsilidir ancak onlara degerini veren sey degildir.

Metalara degerini veren sey soyut emektir ve kapitalist {iretim bi¢iminin 6zgiil yani, arti-

deger kiitlesini daha da fazla biiyiiterek ilerleme zorunlulugudur.

P-M-P’ siireci ilk bakista sadece faiz getiren sermaye veya tiiccar sermayesine
0zgu bigcimde degerin ‘biliylimesini’ ifade ediyor gibi gdriinse de baslangigtaki degerin
‘biiytimesini’ saglayan temel nitelik, tretken sermaye devresinde emek guctniin bir meta
olarak stirece dahil olmasi ve arti-deger (AP=P’-P) yaratmasidir. Emek giicliniin degerini,
onun maliyeti yani is¢inin emek giiciinii satmasi karsiliginda elde ettigi deger temsil eder.
Bu ise “tipik olarak, reel iicret tomarini ya da is¢i sinifinca diizenli olarak satin alian

ticret mallarini iiretmek igin toplumsal olarak gerekli emek-zamana tekabdil eder. Oysa
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emek glciiniin tiretimde yarattigi deger, bu ticret karsiliginda harcanan emek-zamandir”
(Fine & Saad-Filho, 2006, s. 53). Bu sebepten uretimin girdisi olan diger metalardan
farkl1 olarak, emek giiciiniin iiretim siirecinde ¢iktinin degerine yaptig1 katkinin, emek
giiciiniin maliyetine esit olmasini gerektiren higbir sebep yoktur. “Hatta ancak emek
giiciiniin degeri, harcanan emek-saatten daha az oldugu i¢indir ki artik deger yaratilmis
olur... artik deger, emek-zamanin emek giiciiniin degerinden fazla olmasi sayesinde
uretilir’ (Fine & Saad-Filho, 2006, s. 53-54) Kapitalist Gretim bi¢imine 6zgl olan ve onun
¢ikis noktasini olusturan kisim da tam olarak budur: “Kapitalist Uretim... gercekte ancak,
ayni1 bireysel sermayenin daha ¢ok sayida isciyi es zamanli olarak ¢alistirdigi, yani emek
strecinin kapsamini genislettigi ve nicel agidan daha ylksek dizeyde urin sagladigi
yerde baslar. Ayni tUr metanin Uretimi igin daha ¢ok sayida isginin ayni anda, ayni
mekanda (ayni is alaninda da denebilir), ayn1 kapitalistin kumandas1 altinda faaliyet
gOstermesi, tarihsel ve kavramsal agidan, kapitalist Uretimin baslangig, noktasini
olusturur” (Marx, 2013a, s. 314).

Sermayenin sirekli bicimde P-M-P’ hareketini gergeklestirmesi demek, onun para
formundan, meta formuna; oradan tekrar para formuna ve sermaye olarak sireci yeniden
baglatacak sekilde para-sermaye formuna ge¢cmesi demektir. Sermayenin bu ¢evrimsel
hareketi ice ige gegmis ve birbirini izleyen ii¢ siirece, sermayenin U¢ temel fonksiyonuna
baslayip para ile biten para-sermayer-MEG+UA)...U..M>-P*), Uretim ile baglayip biten devre
ise Uretken-sermaye (v..m- p- m..0) devresidir. Sermayenin siirekli farkli bigimlerden
gecerek kendini genisletmesi, bu ti¢ devrenin de saglikli bi¢cimde siirdiiriilebilmesini
gerektirir. Bunun somut karsilig1 uygun nitelikte ve fiyatta hammadde, iiretim araci ve
emek giicliniin tahsis edilmesi; {iretim siirecine giren bu metalarin siireci kesintisiz
tamamlamasi; liretim siireci sonucu olusan metalarda cisimlesen degerin hizlica realize
olmas1 ve son olarak, elde edilen degerin yeniden birikim siirecine sokulmas1 gerekir.
Bununla birlikte, ““..sermayenin dolagim zamani, onun yeniden iiretim zamaninin zorunlu
bir kesiti” (Marx, 2013b, s. 126) halini alir. Bu sebepten para-sermaye, “bUtin sireci
harekete geciren primus motor [ilk itici gig] olarak goérinir” (Marx, 2013b, s. 340).

Izleyen kisimda kapitalizmde paranin islevleri {izerinde duracagiz.
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3.2. Kapitalizmde Para ve Paranin Islevleri

Neo-klasik teoride para teorisinin 6zii, paranin dolasimdaki meta miktari ile
ilintili olmas1 {izerine kuruludur. Keynesyen teori de bu ¢er¢evenin disina
alamayacagimiz bir yaklasim ile piyasada bulunan para miktarinin nicel bliytikligi ile
ekonomik sistemin organize edilmesi arasinda bir iliski kurarak parayr dolasim alani
icinde temellendirir. Marksist para teorisi ise paranin yalnizca islevlerini analiz etmekle
smirli kalmaz, ayn1 zamanda paray1 deger teorisi i¢erisinde kavramsallastirir (Brunhoff
S. D., 2009). Marx, kendi emek-deger kuramindan paranin gerekliligini ve kapitalist
iretim bi¢cimine 6zgi islevini tiiretir ve onun para kuramini diger teorilerden ayiran tam
da bu noktadir. Bu durumu Marx, Kapital I’in ii¢lincii boliimiiniin basinda su bigimde

ifade eder:

“Biitiin metalar, degerler olarak, insan emeginin nesnelesmesi
olduklarindan ve bu yiizden diger metalarla iliskileri i¢inde ve kendi
baslarina élgiilebilir olduklarindan, degerleri aymi spesifik meta ile
ortak bir bicimde Olculebilir ve bu meta boylelikle metalarin ortak
deger olgiisiine ya da paraya doniisebilir. Degerin bir ol¢iisii olarak
para, metalara ickin deger Olgiisiiniin, yani emek zamanin zaruri
tezahiir edis bicimidir” (Marx, 1977, s. 188).38

Marksist para kuraminin diger para kuramlarindan iistiin olmasinin sebebini,
Moseley “Marx’in kurami paranin gerekliligini kendi asli deger kurami zemininde
aciklar, boylelikle de diger kuramlarin yapmadigini yapip, biitiinlesik bir deger ve para
kuramu sunar” (Moseley, 2018, s. 11) seklinde ifade etmektedir.

Isboluminin gelismedigi Gretim bicimlerinde ureticiler, Grtinlerini kendi
ihtiyaclar1 kapsaminda Uretirler. Yani bu drunlerin ortak 6zelligi her birinin birer kullanim
degeri tastyor olmalaridir. Ureticiler kendilerine yetecek 6lgegin tizerinde bir tiretim
kapasitesine sahip olduklarinda, diger Ureticilerin ellerindeki triinlerle degisim iliskisine

sokabilecekleri urtnlere sahipler demektir. Bu iliski bigimi arttk mal-mibadele

38 Bu alinti, konuyu daha vurucu ifade ettigi i¢in, (Moseley, 2018)’i Tiirk¢e sOyleyen Aydin
Ordek cevirisinden aktartilmistir.
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bicimidir(M..M). Bu Uretim bicimi, tarihsel anlamdan degerin ilk ortaya ¢ikis bicimi

olarak degerin basit bigiminin temelidir. Marx’tan aktaracak olursak:

Emek Urinl bltln toplumsal durumlarda kullanim nesnesidir;, ama
valnizea, bir kullanim cisminin Uretimi i¢in harcanmis emegi bu
cismin "nesnel" 6zelligi, yani degeri olarak ortaya koyan belirli bir
tarihsel gelisim c¢agi, emek Urunind metaya donzstlrir. Bundan
dolayr su sonuca ulaswriz: metanin basit deger bicimi, ayni zamanda
emek Urdnlnln basit deger bicimidir; ve yine meta bigiminin
gelismesi, deger biciminin gelismesi ile birlikte olur (Marx, 20133, s.
73).
O halde, basit deger bigiminde mallarin degerini ortak anlamda ifade edecek bir
meta hentiz mevcut degildir. Yani takas ekonomisinde mallar karsilikli olarak sadece

nispi ve esdeger bicim ile rastlantisal olarak ifade edilirler (Marx, 2013a, s. 61-73).

Tarihsel anlamda degerin basit bicimini takip eden sireg, genislemis deger
bicimdir. Bu bigcimde mallar sadece belirli mallarla degil, tim mallarla iliskiye girecek
kapasitedir. Bu bicimin, degerin rastlantisal veya kosullara bagli bir nicel oranla
belirlendigi basit deger biciminden farki ise; metalarin degisim oranlarmin, dogrudan
onlarin nicelikleri tarafindan belirlenmemesidir. Bir baska ifade ile genislemis deger
bicimde “meta sahibi iki birey arasindaki rastlantisal iliski ortadan kalkar. Metanin deger
blyukligini mubadelenin dizenlemedigi, tersine metanin deger buyukliginin onun

mubadele iliskilerini dizenledigi acik hale gelir” (Marx, 20133, s. 74).

Genislemis deger biciminin tarihsel olarak donistigii bir sonraki bigim ise,
degerin genel bicimidir. Bu bicimde metalarin esdeger 6l¢list artik tek bir metadir. Bu
metanin ise toplumsal olarak kabul gOrmiis bir meta olmasi sarttir. CUnki diger tim
metalarla mibadele iligkisi icine girebilecektir. Degerin genel bigciminin ifadesi onun para
bicimidir. Bu bigcimde genel deger biciminden farklilik, evrensel esdegerin degismis
olmasi, altin olarak meta-para durumunu almasidir. Su halde basit bi¢imin ifade buldugu
iliskiden (M..M), para bicimin ifade buldugu iliski bigimine ge¢cmis bulunuyoruz
(M...P...M). Bu son iligkide degerin 6zU her ne kadar somut emek olsa da, degerin 6l¢isu
somut emek drunlerinin nicel belirlenimleri degil, onlarin ifade bigimi olan paradir. O

halde para, mallara ve bu iligkilerin timune i¢seldir.
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3.2.1. Bir Ayrim: Paranin Sermayeye Islevi ve Sermayenin

Para Formu

Paranin, para olarak var oldugu form mallarin basit dolasgimina (M..P..M) ait
iken, paranin sermaye olarak dolastigi form, sermayenin para formuna birindigi
kategoridir(P...M...P"). Bu farklilik basit dolasimin ‘satin almak i¢in satmak’, ikinci
formun ise ‘satmak igin satin almak’ niyeti tasimasidir (Marx, 2013a, s.152). ikinci
devrede amag paray1 metalara gevirip, devre sonunda daha fazla para elde etmektir.
Marx’tan aktaracak olursak: “P-M-P’, dolagim alaninda dolaysiz sekilde gorundigii

bicimiyle sermayenin genel formaludir” (Marx, 2013a, s. 159).

Bir iligki bicimi olarak sermaye igerisinde para kavramini daha iyi anlamamiz
icin, sermayenin genel formulince igerilen paranin sermaye devrine (P-M

Ua+€G)...U...M’-P*) odaklanalim.

Para-sermaye devresinde bir kapitalist elinde bulunan paray: (P), daha fazla
miktarda para elde etmek icin Gretim sirecine sokar. Uretim sireci; piyasadan
degismeyen (liretim araglari(Ua) ve hammadde) ve degisen sermayenin (emek giicii(ec))
satin alinmasi(vy) ile baglar. P-M asamasi, ayn1 zamanda emek giiciiniin emekten ayristigi,
emek giicliniin iiretim araclarindan koparildig: tarihsel siirecin mevcut olmasi anlamina
gelir. Bu anlamda P-M asamasi smifsal iliskilere tabi bir asamay1 da ifade eder. Bu
asamanin ardindan kapitalist satn aldig1 metalar1 iiretim stirecine(v) sokar. Uretim siireci
sonunda elde edilen metalar(w) artik satin alinan metalardan sadece kullanim degerlerinin
farklilagmas1 anlaminda degil, emek faaliyeti sonunda art1 bir deger igermesi anlaminda
da farklilk tasir. P-M...U..M’-P’ siirecinde deger, para ve meta formlar1 arasinda
dontisiirken, tiretim sonunda genisler. Bu iliskide emegin "...yalnizca bir deger kaynagina
sahip olmasi degil, onun sahip oldugundan daha fazla degerin kaynagi1" (Marx, 2013a, s.
209) olmasi kilit nem tagir. Yani deger artiminin sebebi, tretim slirecine bir meta olarak
emek-giicliniin girmis olmasidir. Bir bagka ifadeyle: “Meta nasil kullanim degeri ile
degerin birligiyse, onun iiretim siireci de emek siireci ile deger yaratma siirecinin birligi
olmak zorundadir” (Marx, 2013a, s. 189). Arti-degerle yiiklii metalarow) pazarda
satilarak, elde bulunan ilk paradan daha farkli bir deger, parar’) formunda agiga ¢ikmis

olur. Bu noktada iicret karsiligi 6denmis emek zamanina denk diiserken, karsiligi
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0denmemis emek zamani artt degerin kaynagini olusturur. Para formundaki deger ise
yeniden iretimin hareket noktasidir. Marx’tan aktaracak olursak: “...siirecin sonunda
sermaye degeri yeniden ayni1 bigimde, siirece girdigi bigimde bulunmaktadir; dolayisiyla
streci para-sermaye olarak yeni bastan agabilir ve yeni bir siiregten gegebilir. Tam da bu
siirecin baslangi¢ ve son bigimi para-sermayer) oldugu igin, devresel siirecin bu bicimine

para-sermaye devresi diyoruz” (Marx, 2013b, s. 52).

Paranin sermaye formunu daha iyi anlamamiz i¢in, tretim ve dolasim alanlarinin
cok yonlu etkilesimlerini birlikte ele almak sarttir. Parayr dogudan uretim slreci
icerisinde analiz etmek, bir bitin olarak toplam toplumsal (retimi ve dolayisiyla
sermayenin toplumsal bir kategori olusunu anlamamizi gli¢lestirir. Marx’dan aktaracak

olursak;

“Paranin sermayeye doniismesi, es degerli seylerin miibadelesinin ¢ikis
noktasini olusturmasini saglayacak sekilde, meta miibadelesinde ickin
vasalar temelinde ac¢iklanmalidir. Heniiz twtil  halindeki  bir
kapitalistten baska bir sey olmayan para sahibinin, metalar: tam
degerleri ile satin almasi, tam degerleri ile satmasi, ama gene de
stirecin sonunda, koydugundan daha fazla degeri ¢ekmesi gerekir.
Tutilimizin kelebege doniismesi, hem dolasim alaninda gergeklesmeli

hem de dolagim alaninda ger¢eklesmemelidir” (Marx, 2013a, s. 169).

Ilk degerden daha farkli bir degerle yiiklenmis M’ niin agiga ¢ikmasi ve P’
bicimini almasi, iiretilen metalarin pazarda satilmasit sonucu gerceklesir. Bu siireg
dolasim alaninda gerceklestiginden, sermaye birikiminin devamliligi dolasim alanina
baghdir. Ayrica daha dnce aktardigimiz gibi arti-degerin yaratilmasinin toplumsal olarak
gerekli onkosullar1 (emek giicli, para ve meta pazarinin olusumu) cergevesinde dolasim
alan1 sermaye icin zorunlu bir ugrak halini alir. Diger bir ifade ile: “Ugraklarin her biri
kalkis, gecis ve geri doniis noktalar1 olarak goriiniir. Toplam siire¢ kendisini liretim ve
dolagim siireclerinin birligi olarak ortaya koyar; liretim siireci dolasim siirecinin ve
dolasim siireci tiretim siirecinin aracist olur” (Marx, 2013b, s. 100). Bu noktada Uretim
alaninin, dolasim alanina oranla; degerin yaratilmasi noktasinda ‘gtrece belirleyici’

oldugunu sdylemek mimkindur:
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“Degerin para ve meta bicimlerinde aciga ¢iktigi ya da dontiserek varoldugu her
an, aslinda deger biriktirme slrecinin Urinu olan sermayenin varolus kosullarini
olusturur. Bu farkli gorlnim tarzlari, sermayenin 0Uretim ve dolasim iliskilerinin
birlikteligi ile gegerlilik kazanir. Uretim asamasinin bu siireg icinde gorece belirleyici
oldugunu ¢linkii dolasima taze kan saglayacak deger yaratma kosullarmnin Gretimde

yattigini belirtmek gerekiyor” (Ercan, 2005, s. 371).

Yukarida aktarilanlar gergevesinde, sermayenin devreleri kapsaminda paranin

islevlerini kisaca agiklamaya galisalim.

Metalarin bir¢ok kez degisim iliskisine konu olmasiyla beraber, paranin evrensel
esdeger niteligi kazanarak metalarn Olgllmesini olanakli kildig1 ya da mubadeleyi
olanakli kildig1 sOylenebilir. O halde parann ilk iglevi onun deger 6lglsu olma niteligidir.
Paranin deger 6lgtistinden, onun genel esdeger olma islevinden hareketle, paranin bir fiyat
Olgust  (‘belirlenmis bir madeni agirlik’) ve hesap parasi Ozelligi tasidigini da

soyleyebiliriz.

Kapitalist tretim bigimi igerisinde paranin yerine getirdigi iglinci islev ise onun
M...P...M donglslni olanakli kildigi, piyasada metalarin dolasimini olanakli hale
getirdigi dolasim aract islevidir. Burada yine énemli bir noktaya isaret etmekte fayda
vardir: M...P...M doéngusiinde hareketi saglayan esasen para degil, aslinda metalarin
hareketidir. Marks’tan aktaracak olursak: “...paranin dolasim araci olma islevi, yalnizca,
onun metalarn bagimsizlasmis degeri haline gelmis olmasindan kaynaklanir.
Dolayisiyla, kendisinin dolasim araci olarak hareketi, gercekte, bicimleri degisen
metalarin hareketidir” (Marx, 2013a, s. 121). Metalarin hareketi kapitalist yeniden liretim
icin olmazsa olmaz sey iken, paranin araliksiz hareketi metalarin hareketinin yol actig1 ve
belirledigi tali bir siiregtir. Ancak para dolasimin disinda da islev goriir ve bu kabiliyeti

ile iktisadi faaliyete ‘pege’ olmaktan kesinlikle uzaktir.

Paranin son islevi ise varolusu geregi yerine getirdigi para islevleridir. Paranin
para olarak islevleri; onun gémilenmesi neticesinde (metalarin dolagiminda bir kesintiyi
ifade eder) deger saklama islevi; metalarin dolasiminda oynadigi rollin neticesinde satis

sirecinin iki kutbundaki metalar ile paranin ayn1 anda gergeklesme zorunlulugu olmamasi
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durumundan (kredi sistemi gibi) hareketle 6deme aract olarak islevi ve son olarak diinya

pazarlarinda metalarin bir ifadesi olarak evrensel para islevidir.

Sermayenin para bicimine birlindiigii i¢in yerine getirdigi islevler (para-sermaye
islevi) ile paranin varolusu geregise yerine getirdigi islevler ana akim para teorilerinde bir
ayrima tabi tutulmaz. CUnk( ana-akim teori parayi, apriori bicimde daha ilk bastan
sermaye olarak soyutlar. Oysa ki sermayenin para-sermaye bigimine buriinmesinden
kaynakli yerine getirdigi islevler; para islevinden ve onu sermaye kilan 6zgiinliiklerinden
ayrigtirildiginda paranin gerekliligi deger kurami temelinde bir agiklamaya kavusur.

Marx’tan aktaracak olursak;

“Para-sermaye... hakkindaki goriigler genellikle... iki yanilgt icerir.
Birincisi: Sermaye degerinin para-sermaye olarak yerine getirdigi ve
tam da para big¢iminde bulundugu igin yerine getirebildigi islevier,
yvanlig bir sekilde, bu degerin sermaye olma niteliginden tiiretilir; oysa
bu islevler, yalnizca, sermaye degerinin para durumundan, para
olarak gériiniis biciminden kaynaklanir. Ikincisi ilkinin tersidir: Para
islevinin onu ayrica bir sermaye iglevi kilan 6zgiil icerigi, paranin
dogasindan tiiretilir (dolayisiyla para, sermayeyle karistirir),; oysa
bu islev... salt meta dolasiminda ve buna karsilik gelen para
dolasiminda hicbir sekilde verili olmayan toplumsal kogullarin
varligini sart kogar” (Marx, 2013b, s. 41).

Marx’1n yukaridaki alintis1 bize, degerin ve onun agiga ¢ikma bigimlerinin, icsel
iliskilerinin hem tarihsel hem de mantiksal argiimanini verir. Mantiksal argiiman, yapilan
ilk yanilgiya verilen yanitta ifadesini bulur ve deger ile onun agiga ¢ikma bigimleri
arasinda kurulan yontemle ilgilidir: Para-sermayenin yerine getirebildigi islevler,
sermaye oldugu i¢in degil, deger para bigimine biiriindiigii i¢in iglevseldir. Yani para-
sermayenin kabiliyeti, degerin para bigimini tasimasi ve paranin para olarak yerine
getirebildigi islevlerden tlrer. Bunun tersi olan yanilgiya verilen yanit ise bizi tarihsel
arglimana, belirli toplumsal kosullarin olusmasinin 6n gerekliligine gotiiriir: Para
islevinin sermaye islevi olma niteligi (paranin sermaye olmasi degil), paranin kendisine
ickin degildir. Bu sebeple dolasim alaninda karsiligin1 bulamayacagimiz toplumsal

kosullarin varligini gerektirir. Peki bu kosullar nelerdir? Paranin, para-sermaye islevini

39 Degerin, basit bicimden, en soyut ifadesi olan para bigimine gelinceye kadar, paranin
Ustlendigi tiim islevlere referansla.
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(13

yerine getirmesi temelde “...emek giiciiniin gerceklestirilmesinin kosullarinin (gegim
araglar1 ve iretim araglar1), baskasinin mallar1 olarak, emek giicii sahibinden ayri

olmalarmi” (Marx, 2013b, s.41) 6n gerektirir.

Para ancak daha ¢ok para yaratmak i¢in yani arti-deger liretiminde kullanildig1
zaman sermaye olarak is goriir ve sermaye islevi kazanir. Bu sebepten paranin sermaye
islevi ile sermayenin para formu ayni sey degildir. Kapitalizmde sermaye/deger farkli
formlara girebilir ancak bu formlar sirf kendi baslarina sermaye niteligi tasimazlar.
Sermayenin toplumsal bir kategori olarak varolusunun sirr1 burada saklidir: “Sermayenin
dogas1 konusunda bu temel anlayis, onun, biirtindiigii ¢esitli 6zgiil bicimlerden ve ister
para ister faktor girdisi ister meta olarak olsun, bu bigimlerce iistlenilen islevlerden ayirt
edilmesini miimkiin kilar. Bunlardan her biri, ancak, O©Ondelenmis sermayenin
genislemesine dogrudan katkida bulundugu 6lciide sermayedir. Bu haliyle, 6deme araci,
miibadele degeri saklama araci ve liretim araci olarak yerine getirdigi 6zgiil gorevin yani

sira, sermaye olarak da islev goriir” (Fine & Saad-Filho, 2006, s. 50).

Para, kapitalizmde sermayeye doniisiir. Eger doniismez ise toplumsalligini
yitirir. Paranin, deger sistemine, iiretim sistemine girmesi gerekir. Paray: Uretim sireci
icerisindeki  iglevinden azade  kavramsallagtirmak, onu yanlis anlamda
aracsallagtirmaknr. Bir diger ifadeyle, “paranin deger teorisinin 6zii, dolasimdaki para
miktariin iiretimde ve dolagimda olan deger miktar1 tarafindan belirlendigidir. Kural
olarak para miktarindaki degisim, mevcut arti-deger miktarinin piyasa fiyatlari
araciligiyla yeniden dagitimini saglayabilir; ancak onu arttirmaz ya da azaltmaz” (Bahge

& Kose, 2010, s. 16)

3.3. Sermaye Birikimi ve Egilimleri: Sermayenin Yogunlasmasi, Asiri

Birikimi ve Merkezilesmesi

Para islevinin sermaye islevine biirlinmesi veya sermayenin para bigiminde
kendini genisletmesi olarak ortaya koydugumuz fark neticede, sermayenin kendini

genisleten bir deger olmasi ile sonuglanir. Sermayenin kendini genisletmesinin tek kosulu
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ise daha fazla arti-deger yaratmaktir. Bu sermaye birikiminin temel egilimidir. Bu egilim

kendini iki bicimde ortaya ¢ikarir: mutlak arti-deger ve goreli arti-deger {iretimi.

Bir metanin degeri(A), iiretimi i¢in kullanilan degismez (sabit) sermaye(c),
gerekli-emek zamanin karsiligi olan degisir sermaye(v) ve artik-emek zamani ifade eden
arti-degerden(m) olusur: A=c+v+m. (ct+v) metanin maliyeti olup, geriye kalan arti
deger(m) para bigimindeki kardir (Marx, 2013a, s. 215-219). Burada iiretilen toplam arti-
deger biyiikliigii, sabit istihdam diizeyinde arti-deger oranina(m/v) baghdir. Reel
ticretlerde herhangi bir artig/azalis olmadigi durumlarda karin daha Ust seviyelere (kar

maksimizasyonu) c¢ekilebilmesi icin arti-deger oranina arttirtlmalidir.

Arti-deger oranini arttrmanin ilk yolu, iiretim yontemleri veri iken (metalarin
uretimi icin toplumsal bilgi-beceri diizeyi sabit iken ve buna bagli olarak emek-giictiiniin
kendini yeniden (retmesi icin gerekli olan metalarin degeri degismezken) Uretim
siiresinin, yani isgiinliniin Uzatilmasi veya yogunlastirilmasidir (isin yogunlastirilip veya
strekli kilinip birim zamanda daha fazla emek harcanmasi)4o. Buna mutlak arti-deger

uretimi denir (Marx, 2013a, s. 179-294).

Somiirii oranini arttirmanin diger yolu ise, isgiinii veri iken, Ucrete konu olan,
is¢ilerin tiikettigi mallarin degerini, tretkenlik artisi ile azaltmak ve dolayisiyla emek
giiciiniin degerini(v) diisiirmektir. Uretim teknolojisinde yapilacak bir yenilik, gerekli-
emek zamanda bir kisalmay1 beraberinde getirir. Emek iiretkenliginin yiikselmesi ile
emek giicliniin kendini yeniden iirettigi sektorlerdeki ucuzlama emek giicliniin
degerini(v) de disiiriir. Bunun sonucu olarak, isgiiniinii iki kismi (gerekli emek zaman ve
artik emek zaman) arasindaki oran artik-emek lehine degisir. Bu farktan kaynakli, olusan

arti-degere goreli artik-deger denir (Marx, 2013a, s. 308).

Emek iiretkenligini arttirmanin (birim zamanda daha az emekle daha fazla meta
uretmeninin) yolu ise, Uretim strecinde hem daha fazla miktarda makine kullanmak hem

de stireci hizlandiracak yenilikler yapmaktir. Sermayeler arasi rekabetle birlikte

40 Mutlak art1 deger iiretimini arttirmanin bir diger yolu da “...isin is¢i sinifi ailesinin tiimiine
yaygilastirilmasidir. Cocuklar, kér1 ve koca hep ayri birer iicret aliyormus gibi goriiniir. Ama o iicretlerin
oynadig1 yapisal rol, sirf bireysel emekgiler yerine, ig¢i sinifi ailesinin yeniden iiretilmesinin araglarini
saglamaktan bagka bir sey degildir” (Fine & Saad-Filho, 2006, s. 57)
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degerlendirildiginde, genisleyen iiretim Olcegi daha az emek ve daha fazla makine
kullanmak yoniinde bir bagka egilim ortaya ¢ikarir. Bir baska deyisle, kapitalist iiretim
sistemi, emek lretkenligini verili bir emek-zamanda iiretilen liretim araglar1 kitlesini
arttirarak yiikseltme egilimi gosterir. Bu anlamda Marx’in “...degerin Uretim slreci
sirasinda is gorurken burtndiigii maddi kilik” (Marx, 2013a, s. 592) olarak betimledigi,
sermayenin teknik bilesimi, yani, bir iretim kolunda {iretim siireci esnasinda kullanilan
“ayrigik kullanim degerleri tomar1” (Fine & Saad-Filho, 2006, s. 82) ile tretim strecinde
harcanan somut emek miktar1 arasindaki oran birikim slreci ilerledikge ylkselme
egilimindedir. Bunun sonucu olarak sermaye Uretim stirecinden canli emegi uzaklastirma

egilimi tasir.

Ayn1 emek siireci, ayn1 makine ve ayni1 teknoloji kullanilan bir liretim siirecinde
farkli nitelikte hammadde kullanan sermayelerin teknik bilesimleri ayni olsa da
sermayelerin deger bilegimleri farkli olur. Bunun sebebi, sermayenin deger
bilesimlerinin, kullanim degeri 6l¢iitii degil, deger olgiitii olmasindandir. Sermayenin
teknik bilesimini degerler cinsinden betimlemek icin Marx sermayenin organik bilesimi
kavramini kullanir ve “...kullanilan hammaddelerin degerinin daha biiyiik ya da daha az
olusunun yarattig1 farklari bir kenara birakir” (Fine & Saad-Filho, 2006, s. 83). Uretim
ister benzer, ister farkli is kollarinda yiriitiilsiin; siire¢ her birinde farkli teknik
bilesimlerle siirdiiriiliir. Dolayisiyla, “...bir miktar canli emegin harekete geg¢irdigi tiretim
araci kitlesi degisik tiretim dallarinda ¢ok farklidir... Farkli teknik bilesimler ¢esitli tiretim
dallarinda degismez sermaye ile degisken sermaye arasindaki oranin farkli olmasina yol
acacaktir. Bu farkli oranlar sermayelerin farkli deger bilesimlerine sahip olmalari
anlamini tagir. Sermayenin deger bilesimi, teknik bilesimi yansittig1 dl¢lide, sermayenin
organik bilesimi olarak anilir” (Savran, 2017). Sermayenin organik bilesimi kavrami bu
anlamda, iiretim siiregleri degismeye basladiginda hem sermayenin teknik bilesimindeki
yukselmeyi hem de teknolojik ilerlemeden kaynakli azalan toplumsal emek-zamana
tekabiil eden degerlerin diismesindeki ¢eliskiyi yakalar. Kavramsal diizeyde sermayenin
deger bilesimi ile teknik bilesimindeki ayrim, esasen kapitalist birikim slirecinin retim
ve miibadele siireglerinde gidilen ayrima benzer sekilde soyutlama diizeyinde bir
farkliliktan kaynaklhdir: “Uretimde sermayeciler ile iscilerden olusan iki sinif iiretim

stireci boyunca kars1 karsiya gelir ve birikim ilerledik¢e sermayenin teknik bilesimi
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yukselme egilimi gosterir. Miibadelede sermayeciler, alim satim siirecinde birer rakip
olarak kars1 karsiya gelirler ve birikim ilerledik¢e degerler azalma, sermayenin deger
bilesimi ise diisme egilimi gosterir” (Fine & Saad-Filho, 2006, s. 117). Sonug olarak,
birikim siireci ilerledik¢e sermayenin teknik bilesimi yiikselme egilimi sergilerken,

sermayenin deger bilesimi daha yavas yiikselme ya da diisme egilimi gosterir.

Sermayenin organik bilesimi: c/v’dir. Ayni1 departman mallarim1 veya benzer
mallar1 farkli organik bilesimlerle (c1/vi, c2/v2... cn/vn) Ureten sermayelerin “ortalamasi
bize bu iiretim kolundaki toplam sermayenin bilesimini verir” (Marx, 2013a, s. 593).
Sabit sermaye miktar1 esit olan, farkli dretim kollarinda, sermayenin organik
bilesimlerinin (ya da toplam sermayenin bilesiminin) farkli olusu; ya esit sermayelerin
harekete gegirdigi toplam canli emek miktarlarinin farkli olmasi ya da reel Ucretlerde
herhangi bir farklilik olmadig1 durumlarda, esit degisken sermayelerin farkli miktarda

sabit sermaye ile tretim strecini surdirmesi demektir:
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Tablo 1:

Sermayenin Organik Bilesiminin Farkli Sermaye Bilesimlerine Gore Durumu

Esit sermayelerin harekete gegirdigi toplam canli | Reel iicretlerde herhangi bir farklilik olmadigi

emek miktarlarmin farkli olmasi durumu durumlarda, esit degisken sermayelerin farkli
miktarda sabit sermaye ile (retim sirecini
strdirmesi durumu

Sabit Degisken | Sermayenin Sabit Degisken Sermayenin
Sermaye @ Sermaye | Organik Sermaye | Sermaye @ Organik
(©) (v) Bilesimi (© (V) Bilesimi
(civ) (civ)

M| Le 1v 1/1 Mo Le 1v 1/1

2 le 2v 1/2 A2 2c 1v 2/1

A3 e 3v 1/3 A3 3c 1v 3/1

A e Nv 1/n An Nc 1v n/1

Esit sermayelerin harekete gecirdigi toplam canli emek miktarlarinin farkli olmasi
durumu ile devam edersek; burada, tim ekonomide arti deger oraninin(m/v) sabit
oldugunu (k) varsayalim. O halde, arti-degerin degisken sermaye ile orantili oldugu
sonucuna variriz. M=vxk. Bu durum esit sermayelerin farkli biiyiikliikte arti-deger
tiretecegi anlamina gelir. K&r orani, arti-degerin canli emege orani olduguna gore
(m/(c+v)), sonug¢ olarak farkli organik bilesimlere sahip aym miktardaki sabit

sermayeler, farkli kar oranlar: elde ederler.
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Tablo 2:
Farkh Organik Bilesimlere Sahip Ayn1 Miktardaki Sabit Sermayenin Elde Ettigi

Kar Oranlan

Sabit Degisken Sermayenin | Arti- Kar
Sermaye Sermaye (v) @ Organik deger orani
(© Bilesimi (m=wvxk) | (m/(c+v))
(c/v)

Mo Le 1v 1/1 k k/2

| L 2v 1/2 2k 2k/3

A3 1c 3v 1/3 3k 3k/4

An | 1 birim n birim 1/n n.k birim | n.k/(n+1)

Tam da bu noktada, tekil sermayelerin kér oranlarinin dogrudan istihdam ettigi
ucretli-emek tarafindan yaratilan arti-degerle belirlenmedigini soylemek dogru olacaktir.
Clinkli metalar piyasaya ¢iktiklarinda, iiretim siirecindeki bilesimlerinden ayrisarak,
ortalama bir kar orani tizerinden realize olurlar. Bu durumda her tekil sermaye, “...iiretilen
tiim artik degerin, yalnizca harcanan tim sermayede temsil ettigi kesir oraninda” veya
“liretken emek tarafindan {iretilen toplam artik-degerden toplam toplumsal sermayedeki
kendi payiyla orantili bir pay alir” (Mandel, 2008, s. 242). Bu durum her Gretim koluna
uygulanabilir ve Kar oranlarinin ortalama bir degerde esitlenmesi ile sonuglanir. Arti-
deger, sermayenin organik bilesiminin toplumsal ortalamanin iizerinde oldugu (yani
biiylik boliimii degismeyen sermaye, azinligi degisen sermaye bi¢iminde dagilmig) iiretim

kollarina dogru akar.41 Bu durum iki sonuca yol acar.

Birincisi, sermayenin ortalama kér oranlar1 diisme egilimi gosterir. Marks’a gore
genel kér oranlarinin asamali olarak azalmasi egilimi “emegin toplumsal {iretici giiciiniin
giderek gelismesinin kapitalist liretim tarzina 6zgii bir ifadesinden baska bir sey degildir”

(Marx, Kapital 111, 2015, s. 219). Sermayenin ortalama kar oranlarinin diisme egilimi

41 Kar oranlarinin ortalama bir degerde esitlenmesi ve arti-deger kiitlesinin organik bilesimi
yiiksek sektorlere dogru kaymasi durumu; reel tcretlerde herhangi bir farklilik olmadigi durumlarda, esit
degisken sermayelerin farkli miktarda sabit sermaye ile iiretim siirecini siirdiirmesi halinde de gecerli olur.
Bu kosulda, sabit degisken sermaye(v) ve artan sabit sermaye(c), organik bilesimi yiikseltir ve ortalama kar
oranlar1 (m/(c+v))) art1 deger orani sabit kabul edildiginden diisme egilimi gosterir.
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tagidigr ampirik olarak da gosterilebilir. Grafik 1’de 1869 ve 2010 yillar1 arasinda erken

kapitalistlesen iilkelerde sermayenin ortalama Kar oranlar1 verilmistir:
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Grafik 1: Erken Kapitalistlesen Toplumlarda Sermayenin Ortalama Kar
Oranlar1 (1869-2010)

Kaynak: (Maito, 2014, s. 10).

Ikinci sonug ise sermayeler arasi rekabette karsiligini bulur. Kar oranlarmin
ortalama degerde esitlenmesi, tekil sermayeler diizeyinde toplumdaki toplam arti-deger
kiitlesinin yeniden boliisiimiine tekabiil eder. Bir diger ifadeyle, “verili bir burjuva

toplumunda... artik-deger bir biitiin olarak yeniden boliistiirtiliir” (Mandel, 2008, s. 242).

Firmalar, hem miibadele alaninda girdilerin temini noktasinda hem Qretim
strecinde emek giiciiniin boyunduruk altina alimmasinda hem de piyasada metalarin
realize olmasi noktasinda rekabete girerler. Bu ¢ercevede “biitiin diizeylerde sermayeler,
kendilerini, kaderleri anonim ‘piyasa giiclerinin’ -yani her bir bireysel sermayenin
davranisini belirleyen, genel olarak sermayenin biriktirme buyrugunun- elindeymis gibi
hisseder” (Fine & Saad-Filho, 2006, s. 94). Sermayeler arasi bu farkli rekabet alanlari,
ayni kullanim degerleri iireten, ayni iiretim kolundaki sermayeler -kesim igi rekabet- ve
farkli kullanim degerleri iireten, farkli iiretim kolundaki sermayeler -kesimler arasi

rekabet- seklinde ayristirilir.
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Kesim i¢i rekabette, daha etkin iiretim teknikleri gelistiren ve daha biiyiik
miktarda para-sermayeyi daha kisa donemde genisleyen yeniden iiretime yonlendiren
sermayeler zayif rakiplerini piyasadan siler. Kesimler arasi rekabet ise Oncelikle
miibadele alaninda karsilik bulur ve sermayenin farkli sektorlere gocmesi ile
sonuglanabilir. Sermayenin daha karl alanlara dogru gogmesi ise s6z konusu alanda
sermayenin kar oranlarin1 maksimize edebilme imkanlari ile ilgilidir. Bir egilim olarak
daha karl alanlarda sermaye arzi artar ancak uzun dénemde “araliksiz rekabet tistiinligi
arayis1” (Fine & Saad-Filho, 2006, s. 97) sebebiyle durum bozulur ve ‘asir1 karlar’
azalir.42 Kesimler arasi rekabette, Sermayenin karl alanlar arasinda transferi s6z konusu
oldugunda, hisse senedi piyasalarinda aktiflerini kisa vadede bagka yatirim alanlarinda

konumlandirabilen anonim ortakliklar bu ylizden rekabette avantaja sahiptirler.

Sermaye, yukarida egilimlerini 6zetledigimiz rekabetgi bir zeminde, karlarin her
defasinda yeniden yatirima konu olmasiyla birikir. “Sermaye birikimine ayn1 zamanda
sermaye yogunlagmasi ve merkezilesmesi eslik eder” (Marx, 20133, s. 627). Sermayenin
yogunlagmasi, genisleyen yeniden iiretim siirecinde, yukarida aktardigimiz gibi daha az
emek ve daha fazla tiretim araci1 kullanmak yoniinde bir egilim yaratir (Sweezy, 1970, s.
340). Bu durum bir yandan bircok Uretim kolunda baslangi¢c sermayesinin artmasi
anlamina gelirken diger yandan da mevcut iiretim siireglerinde, ortalama Kar oranini elde
etmek i¢in her seferinde daha fazla sermaye ihtiyact dogurur (Mandel, 2013). Bu ise,
sermayenin asirt birikimi olarak kavramsallastirilir. Mandel’e gore, “asir1 birikim
kavrami, birikmis sermayenin bir kisminin ancak yetersiz bir kar orani ve gitgide azalan
bir faiz orani ilizerinden yatirima konu olabilecegi bir duruma isaret eder. Nitekim asir1
birikim kavrami asla mutlak degildir, her zaman yalnizca gorelidir: higbir zaman ‘mutlak
olarak’ ¢ok fazla sermaye olmaz, fakat beklenen ortalama kar oranini elde etmek igin

gerekenden fazla sermaye olur” (Mandel, 2013, s. 152).

Sermayenin asir1 birikim egilimi, genel olarak sermaye diizeyinde sermayenin
blyumesini ve kapitalist iiretimin, toplumsal iiretimin her alaninda egemen hale

gelmesini saglarken; bireysel sermayelerin 6zellesmis islerde, farkli sermaye islevleri

42 Marksist analiz, ana akim iktisadin tersine asla ‘denge’ gibi statik sonuglara erismez. Kesim
ici ve kesimler aras1 rekabet, sermaye birikim siirecini her dongiisiinde daha da ‘bunalimlt’ bir siirece dogru
surikler.
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bi¢ciminde ayrilarak bagimsiz sermayeler olarak siireci devam ettirmeleri anlamina da
gelir. Birikim siireci, bircok sermayenin farkli faaliyetleri altinda birlesen bir isbdlimii
halini alir. Farkli tiretim kollar1 ve sermaye islevleri arasinda “ileri-geri baglantilar”
olusur (Hirschman, 1959). Ornegin, insaat sektdriinde yasanan yogunlasma ve asiri
birikim, sermayenin iiretim ve dolasim siireclerinin bir¢ok farkli sermaye islevi ve
sermaye grubu arasinda, bir isbolimi ile siirdiiriilmesi seklinde sonuglanmistir.
Gayrimenkuliin liretim siireci, piyasa fiyatinin belirlenmesi siireci (degerleme), satis
stireci ve hem tiretim hem de satis i¢in gerekli olan para sermaye temini siireci sermayenin

farkli sermaye islevleri arasinda rekabet¢i bir isboliimiinii beraberinde getirmistir.

Ote yandan bu durum, sermayenin bor¢ piyasalarma yonelmesi, sermayesini
baska sermaye gruplariyla birlestirmesi veya piyasadan tamamen silinmesi gibi sonuglar
yaratabilir. Bu siirece sermayenin merkezilesmesi denir ve “...her bir kapitalist, bir¢cok
kapitalistin basini yer. Bu merkezilesme ya da az sayida kapitalistin ¢ok sayida kapitalisti
mulksuzlestirmesi ile birlikte... bltin uluslarin diinya piyasasi agina sokulmasi ve
bdylece kapitalist rejimin uluslararasi bir nitelik kazanmasi, giderek blyuyen 6lgeklerde
gelisir” (Marx, 20133, s. 729).

Sermayenin merkezilesmesi, yogunlasmasi ve asir1 birikimi;

i) Kredi mekanizmasi ve sermaye piyasalarinin genislemesi siirecini
dogurur.
i) Sermayenin farkli sermaye islevleri bigiminde ayrismasi ve biitiinlesmesi

anlamina gelir.

Devam eden bdliimlerde sermayenin farkli islevleri ve bu islevlerin sermaye
birikim surecindeki rold, birikim surecinde kredi mekanizmasi ile sermaye piyasalari

konu edilecektir.

3.4.Sermaye Islevleri: Uretken Sermaye, Ticari Sermaye ve Para Sermaye

Sermayenin genel formilinde (P-M...U..M’-P’) de agik¢a incelendigi

bigcimiyle, sermaye bir toplumsal iliski olarak ele alindiginda, meta, para ve iiretken
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sermaye formlarma arka arkaya doniislir ve bunlarin hepsinin i¢inden dogar. Sermaye;
para-sermaye (P-M...U..M’-P’), iiretken-sermaye (U..M’-P’-M...U) ve meta sermaye
(M’- P’-M...U..M’) devrelerinin her birinden gegerken toplumsal niteligine biiriiniir.
Sermaye bir islevden bagka bir isleve dogru birikirken, kapitalist deger sisteminde paranin
farkli varoluslar1 -yani para olarak para ile sermaye olarak para- ona eslik eder. Paranin
bu iki varolus bi¢iminin altinda yatan temel unsur, basit meta dolasimi ile genisleyen
yeniden Uretim arasindaki ayrimda ya da sanayi Uretiminin toplumsal isboliimii iginde

farkli sermaye islevlerine boliinmesinde saklidir.

Para sermaye devresi, sanayi sermayesinin genel ifadesi iken; isbdliimii
sebebiyle sanayi sermayesinin bazi islevsel bigimleri, sanayi sermayesinden ayrilip
bagimsiz gibi goriinen iskollarina ayrisir. Ornegin, tiiccar sermayesinin temel islevi veya
0zgiil dogasi, miibadele islemi yapmaya yonelmektir. Tuccar sermayesi iki bigcimde ele
alinabilir: meta alim satim1 yapan ticari sermaye ve para alim satimi yapan ticari sermaye

(Lapavitsas, 2003).

Uretken sermaye devresi sonunda ortaya cikan arti-deger yiiklii metalarm
gerceklesmesi igsinde “uzmanlagmis ticari sermayesi’ islev goriir. Bu uzmanlagmas islevin
temel fonksiyonu, iiretken sermayenin metalarini paraya c¢evirmektir. Metalarin
hareketini saglarken de dnce bunlar1 satin almasi yani bir miktar para-sermayeye sahip
olmasi gerekir. Bu noktada, gerek ¢evrimin devir siiresini kisaltmak gerekse de sermaye
miktarini arttirmak igin borg senedi veya ticari senetler gibi kredi-para bicimleri kullanir.
Meta ticareti yapan ticari sermaye, para-ticareti yapan ticari sermayeden bunlar1 satin
alir, kullanir ve karsiliginda karindan bir kismini, kredi-paranin kirasina karsilik olarak
Oder. Ancak her iki sermaye islevinin de karinin kaynagi iiretim siirecinde agiga ¢ikan

arti-degerdir.

Meta ticareti yapan tliccar sermaye, sanayi sermayesine veya Uretken
sermayenin siirekliligine bagimhidir. Clinkii ticari islevi neticesinde elde ettigi karin
kaynag1, dogrudan Uretim streci sonunda gerceklesen arti-degerdir. Ticari sermaye islevi,

hi¢bir zaman kendi basina deger yaratmaz, kar olarak dagitilan arti-degerden pay alir:

“Aslen Uretken olmayan, ama yeniden Uretimin gerekli bir ugrag:
olan bir islev, is boluml nedeniyle, ¢ok sayida kisinin bir yan isi
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olmaktan ¢ikarilip az sayida kisinin minhaswr ugrasina, 0zel igine
donzstaralirse, iglevin karakteri doniigiime ugramaz. Bir ticcar
(burada yalnizca metalarin bigim déniisgtimiiniin yaritacusu, yalnizca
alict ve satict), islemleriyle GOK sayida Uretici icin alim ve satim
zamanlarm kisaltiyor olabilir. Bu durumda ona, yararsiz gug
kullamimint azaltan ya da Uretim zamanimin serbest birakilmasina
yardimct olan bir makine goziyle bakilmalidir” (Marx, 2013b, s.
128).
Dolayisiyla sanayi sermayesinin {iretim siireci sonucu elde ettigi metalarin, para-
sermayeye doniismesinde islevi olan meta-sermaye, sanayi sermayesine ait bir strecin

tamamlayicisidir ve ona bagimlidir. Ancak ondan bagimsiz gibi gériinen bir iskolu olarak

ondan ayrisir.

Temelde bor¢ alma ve borg¢ verme iliskisi i¢inde faaliyet gosteren, para ticareti
yapan ticari sermaye islevinin hareketi, paranin, para olarak islevleri kapsaminda
degerlendirdigimiz niteliklerini igerir: Paranin evrensel esdeger olmasindan kaynakli,
tim metalarla mubadele edilebilmesinde karsilik bulan kullanim degerinin kirasinda
faaliyet gosterir. Bu faaliyeti sonucu para ticareti yapan ticari sermaye, metalarda
kristalize olan arti-degerin para formunda acgiga ¢ikmasmi saglar. Paranin tiiketim
metalarmin satin alinmasi igin 6nden kiralanmasi karsiliginda, tiretimden dogan arti-
degerden payini alir. Paranin dolagim alani i¢in fiyati -faizi- bu sekilde anlam kazanirass.
Bu agidan para ticareti yapan ticari sermaye, kapitalist birikim siirecinin tamamlayici
islevlerinden birisidir. Meta ticareti yapan ticari sermaye islevine benzer bi¢imde sanayi
sermayesine bagimlidir ve ondan bagimsiz gibi goriinen bir is kolu olarak ayrigsarak gelir

akimui yaratir.

Sanayi sermayesi dongiisiinde bir bagka uzmanlasmis islev de paranin sermaye

roliinden dogan ve para alim satimi1 yapan sermaye yani faiz getiren sermayedir. Bu islev,

43 Ana akim teori, paray1 sadece dolagim alaninda “paranin zaman degeri” kapsaminda inceler
ve paranin fiyatindaki nicel degisimlerine odaklanir. Bunu yaparken, paray: apriori olarak, -sermayeyi
soyutlama bigimine benzer sekilde- daha baslangicta sermaye olarak ele alir. O ylizden paray: iiretim siireci
icinde kavramsallagtiramaz, paray1 sadece miibadele alanindan kavrar: “Paranin bir zaman degeri vardr.
Bugin elde edilecek 1TL daima gelecekte elde edilecek 1TL’den daha degerlidir. Cunkii gelecekteki
paranin elde edilmesi risklidir. Riskli para, garanti olan paradan daha az deger tasir.. Paranin zaman degeri
faiz orant ile 6lculir. Faiz orani, paranin fiyatini gésterir” (Dogukanli, 2018, s. 29).
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paranin muhasebelestirilmesi veya “finansal yonetim” gibi uzmanlik gerektiren

alanlardaki faaliyetiyle is boliimiine dahil olur.

Paranin, para-sermaye olarak kendini genisletebilmesinde karsilik bulan
kullanim degerinin kirasi, faiz getiren sermayenin esas islevini teskil eder. Bir baska
ifadeyle, faiz getiren sermayeyi esas niteleyen sey, “...bir bankadan borglanma fiili ya da
faiz 6demesi degil, 6diinciin hangi amagla kullanildigidir. Odinciin, para-sermaye olarak
ondelenmesi ve bir sanayi sermayesi devresine giriste kullanilmasi1 gerekir. O nedenle
faiz getiren sermaye kullanabilmek demek, yalniz borglanabilmek degil, sermayeci
olabilmektir” (Fine & Saad-Filho, 2006, s. 109). Para sermayenin, sanayi sermayesine
aktarilmasi ile sanayi sermayesi, iiretim siireci i¢in gerekli olan iiretim araglar1 ve emek
giicli alimini gergeklestirir. Paranin kullanim degerinden istifade eden sanayi sermayesi
bunun karsiiginda para-sermayeye faiz 6demesinde bulunur. Uretken tiiketim sonucu
ortaya ¢ikan arti-degerden, faiz Gdemesi sonucu kalan ise faiz getiren sermayenin karimi

Olusturur.

Sonug olarak, para-ticareti yapan ticari sermaye genel olarak paranm alim-
sattiminda yani kredi faaliyetlerinde temellenirken, faiz getiren sermaye ise para-
sermayeyi artik-degeri miilk edinme igin harekete gecirir. Bu faaliyetler sonunda, para
ticareti yapan ticari sermaye, meta ticareti yapan ticari sermaye islevine benzer sekilde,
uretken sermayenin karinin bir boliimiine ortak olur. Faiz getiren sermaye ise “...art1
degerin faiz ile girisim karina ayrilmasina yol agar ve nihayet, para ticareti yapan ticari
sermayenin getirisi genel kar oraniyla smirliyken, faiz getiren sermayenin getiri orani
normal kér oranimi asar” (Fine & Saad-Filho, 2006, s. 111).

Kapitalist toplum gelistik¢e para ticareti yapan ticari sermaye islevinin iistlenicisi
bankerlerden bankacilik sistemine dogru seyretmis (MSG, 2019) ve bankalarin fonlar1 da
faiz getiren sermayenin miilkii olmustur. Bu durum giiniimiizde hibrit bir hal almistir.
Yani temel faaliyet konusu fon transferi olan bankacilik sistemi ile sermaye piyasalari i¢
ice girmis ve iiretken, ticari ve para sermaye iglevlerinin kaynaklarimi pratikte ayirt etmek
zor hale gelmistir. Sermayenin ii¢ temel islevini tekil sermayeler diizeyinde ele alirsak,
birgogu i¢in bu islevin kolayca ayristigini sdylemek olanakli olacaktir. Ancak genel

egilim bu islevlerin her birinin kendi i¢inde uzmanlagsmis oldugu ve sermayenin
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merkezilesmesi ile yogunlagsmasi neticesinde biiyiik sermaye gruplarinda biitiinlestigi
yonundedir (Fortune, 2019). Bu cercevede, kapitalizme 6zgu temel dinamikler, (kredi
sisteminin zorunlu gelisimi sermaye piyasasinin genislemesi, sermayenin merkezilesme
ve yogunlasma egilimi gibi) kapitalist gelisimin belirli bir asamasinda finans kapital
olgusunu dogurur. Bu biitiinlesme, sermayenin iglevlerine es anli hakimiyet kabiliyetine
sahip olan ve bir biitlin olarak sermayeyi denetleyebilen sermaye gruplarmin
olusumlarma denk diiser. Tiirkiye’de holding bi¢iminde orgiitlenmis ve gayrimenkul
piyasasinda ticari ve para sermaye islevleri ile faaliyet gosteren sermaye gruplar1 bunun

ornegidir.

Bir sonraki kisimda sermayenin yogunlagsmasi ve asir1 birikimi etkisinde
genisleyen ve merkezilesmesinde 6nemli rol oynayan finans sisteminin unsurlarina ve bu
egilimler ¢ercevesinde olusan ‘modern kapitalizmin’ énemli belirleyenlerinden finans

kapital olgusuna deginilecektir.
3.5. Para ve Sermaye Piyasalari, Anonim Ortakliklar ve Finans Kapital

Kredi iligkisi ilk bakista, sermayeler arasi bor¢ alma ve verme fonksiyonunu
yerine getiren bir ara¢ veya tiiketim nesnelerinin satin alinmasi igin para islevi gibi
goriinse de esasen sermayeler arasi rekabette islev goren ve Uretim sonucu elde edilen
arti-degerin miilk edinilmesi veya sermayeler arasi boliislilmesi i¢in para sermayenin

onden kullanilmas1 anlamina gelir.

Kredi mekanizmasi; ticari sermaye islevi yiiklenen meta-sermayenin, Uretken
islevi olan sanayi sermayesinin, devletin ve tiim isgilerin -kisacasi toplumun- sahip
oldugu para gomiileri, fonlar1 ya da tasarruflar1 sayesinde varlik kazanir. Tim bu gémuler
“...finansal kurumlarda toplanip merkezilestirilerek, sanayi sermayesinin kullanabilecegi
potansiyel para-sermayeye doniisiir” (Fine & Saad-Filho, 2006, s. 110). Sermayenin
yeniden Uretiminin vazgecilmez ugragi olan bu mekanizma para-sermayesinin
gidimindedir. Bu sebepten, faiz getiren sermayeye erisim veya onun tiizerindeki
hakimiyet, birikimin “nexus rerumudur”s4 (Itoh & Lapavitsas, 2012, s. 252). Sermayenin

kendini genisletmesi veya daha fazla yatirim, sermayenin asir1 birikim egilimi sebebiyle

44 Seylerin baglant1 noktasi. Bakiniz: (Wikipedia, 2019).
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bir yerden sonra 0z sermaye vyetersizligini dogurur. Sermaye bu andan sonra
yogunlagsmadan kaynakli dis kaynaklara ihtiya¢ duyar ve 6rnegin daha ileri teknikleri
iceren ve daha retken olan bir tretim slrecini kurabilmek igin para piyasalaria yonelir.
Para-sermaye ihtiyaci faiz getiren sermaye islevini genisletir. Yatirim kredilerinde ciddi
bir atis s6z konusu olur. Grafik 2’de finans sektoriiniin 1960’lardan gilinlimiize kadar

firmalara sagladigi kredilerin GSYH ile oranina yer verilmistir:
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Grafik 2 Diinya Olgeginde Finans Sektoriiniin Firmalara Sagladig: Yurtici
Kredilerin GSYH’ye Orani1 (%) (1960-2018)

Kaynak: (WorldBank, 2019).

Tirkiye Olgeginde ele alindiginda finans sektoriiniin sagladigr kredilerin
GSYH’ya oran1 1960 yilinda %?24,27 iken bu oran 2017 yilinda %80,84 ¢ yiikselmistir
(WorldBank, 2019).

Para ticareti yapan ticari sermaye veya faiz getiren ticari sermayenin bu islevinin
gelismesi bir yandan sermayenin merkezilesmesine benzer bir siireci dogurur: “...az
sayida bankac1 fiili olarak kredi dagitma tekelini eline gegirir” (Mandel, 1999, s. 96).

Boylelikle, banka sermayesi giderek sanayi sermayesi icerisinde yer eder ve hatta blyik
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isletmelerin sermayesine ortak olur.ss Diger yandan, ticari faaliyetin konusunun para
oldugu birgok kurum ve aracin tiiremesine sebep olur. Hem para piyasalarinin baslica
kurumu olan ticari bankalarin islevi genisler, hem de ticari bankalarin iglevini yerine
getiren yeni finansal araci kurumlar ve araglar olusur: Hazine Bonosu, Repo, Banka
Mevduatlari, Finansman Bonolari, Banka Bonolari, Mevduat Sertifikalari, Euro-Dolar,
Varliga Dayali Menkul Kiymetler (Akgiray & Temizel, 2018), (Karan, Dogukanli, Aras,
& Korkmaz, 2018). Bu ¢esitlenme ile nakit para yerine, tiiretilmis finansal araglar ve
kredi-para gecer. Bu sayede sermayenin devir siiresi kisalir veya kaldirag etkisi yaratilir.4e
Kaydi para yaratma olanagina sahip bankalar, artik bor¢ senetleri veya belirli bir varligin
bor¢ teminati tizerinden de yeni krediler yani yeni muhasebe kayitlar tiiretebilirler. Bu
kayitlarin temel islevi miibadele silirecindeki “deger dengesini” bir siireligine askiya
almaktir. Gelecekte yaratilacak olan arti-deger, 6nceden bir taahhit sozlesmesi ile pay
edilir. Boylece, kredi-para kapitalist deger iliskisini genisletir ve mulkiyet sistemini
derinlestirir. Bu derinlesme, gelisen bilisim teknolojisi ile eklemlendiginde giiniimiizde
“finansal inovasyon” seklinde ifade edilen bir¢cok operasyonel yeniligi ve
denetleyici/dlzenleyici kurumlar1 beraberinde getirir (Akcay & Gungen, 2014). Bu
operasyonel yenilikler, geleneksel bankacilik igslemlerinin -yani kisa vadeli borglanip,
uzun vadeli kredi saglamanin- déniismesi ve banka konumunda bulunmayan -dolayisiyla
standart bankacilik diizenlemelerines7 tabi olmayan- mevduat bankaciligi ve yatirim
bankacilig1 arasindaki ayrimi da ortadan kaldiran kurumlarin tiiremesi anlamina da gelir:
Sigorta sirketleri, faktoring sirketleri, finansal kiralama sirketleri, para piyasasi fonlari,
tiketici finans kurumlari, menkul deger sirketleri gibi. GUnlmizde, s6z konusu
operasyonel yenilikler sadece bu kurumlarda degil bankalarin kendi biinyelerinde de

yuriittiigii islemler haline gelmistir. Geleneksel bankacilik sistemine paralel genisleyen

45 Diinyada bir¢ok 6rnegi mevcuttur: Morgan, Dupont, Rockefeller, Mellon, Societe Generale,
Lambert, Mitsubishi, Cleveland gruplar gibi.

46 Kaldirag Etkisi, sirket 6z-sermayesi 1 birim olan bir firmanin finansal araglar kullanarak
Ornegin 3 birim para-sermaye bor¢ almasi ve bunu iiretime yonlendirerek, 3 birimin karindan faydalanmasi
seklinde ifade edilebilir.

47 Bankacilik diizenlemeleri ile kastedilen sey, “...bankacilik faaliyetlerinin Merkez Bankasi
veya kamu adma yetkili bir otorite tarafindan diizenlenip denetlenmesi meselesidir. Ornegin Tiirkiye’de
BDDK bankalarin orgiitlenmesinden yonetilmesine ve yaptiklar1 islemlerin yasal g¢ergeveye
uygunlugundan sermaye yeterliligine kadar neredeyse biitiin islemlerini denetim ve gozetim altinda
bulundurmaktadir. Buna karsilik gélge bankacilikla ugragan kurumlarin bazilar1 Hazinenin diizenleme ve
denetimine tabi bulunuyor” (Egilmez, 2014).
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bu sisteme “gdlge bankacilik sistemi” denir ve bu faaliyetlerin borclanma duzeyleri

geleneksel bankacilik sistemine kiyasla ¢ok daha fazladir.4s

Yukarida bahsettigimiz operasyonel yeniliklerin somut {irtinlerinin basinda
menkul kiymetlestirilen bor¢lar ve taginmazlar gelmektedir. Menkul kiymetlestirme ile
uzun donemli borg¢lar, kisa siirede likidite edilebilen ve riski finansal katmanlagmaya
bagli olarak artan finansal araglara doniistiiriiliir. Bu borglar bir havuzda biriktirilip,
risk/getiri orantyla iligkilenen portfoy gruplarina pay edilir ve finansal piyasalarda
onceden belirlenen vade ve faiz orani ile satilir. Ya da gayrimenkul gibi tasinmaz ve
dretim siirecine dahil edilemeyen Onceki yatirimlar, varlia dayali menkul kiymet
seklinde ifade edilen degerli kagitlara ayristirilir ve yeni kredi olanaklarimin taahhiidii
vazifesi gorurler. Menkul kiymetlestirme para ticareti yapan ticari sermaye islevinin
tiirevlenmesi ve bu islevin tamamlanmasinda rol oynayan farkli is kollarmin gelisimini
beraberinde getirmistir. Kredi derecelendirme ve sigorta kuruluslart bunlarin

baslicalaridir.

Kisacas1 menkul kiymetlestirme, para-sermayeyi veya borg-sermayeyi
genisletmis, geleneksel kredi kanallarina yenilerini eklemis ve kaldira¢ oranini arttirmas,
uzun donemli borglar1 kisa donemli finansal iirline ve kredi-paralara doniistiirmiis,
gayrimenkulleri sermaye islevleri icerine ¢ekmis, farkli servet bigimlerini ve gelir
akimlarini birbirine baglamistir. Tiiketici borglari ile yatirimcilar birbirlerine baglanmig
ve bir¢ok farkli sektor -6zellikle gayrimenkul piyasasi- finansal yapida biitiinlesmistir.

Sermaye islevleri i¢ i¢e girmis ve derinlesmistir.49

Bu cercevede mali piyasalar, para piyasalarinin yaninda miilkiyeti esas alan
sermaye piyasalarini da icerecek bigimde genisler ve geleneksel kredi kanallarina baska
bir kanal daha eklenir (Girén, 2012). Sermaye piyasalari ve degerli kagitlar1 islem goren

anonim ortakliklar, kapitalist kredi sisteminin geldigi en yiiksek asamaya tekabiil eder

48 Golge bankacilik sistemi giiniimiizde 6zellikle Cin’de yogun bigimde uygulanmaktadir
(Collier, 2017).

49 Bu derinlesme ve biitiinlesme, “risk yonetim teknikleri” ve “finansal kurumlarda risk
yonetimi® basliklar1 altinda toplanabilecek biri dizi akademik c¢aligma alani yaratmig ve akademik
literatiiriin de kabarmasina yol agnmustir. Ornegin, Tiirkiye’de GYO’lar iizerine yapilan ¢aligmalarin biiyiik
bir ¢ogunlugu Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin risk ve ile performanslart arasi iligkilerine
odaklanmustir (Celik & Manan, 2018).

71



(Satligan, 1988). Bu piyasalar birbirini besleyen ve aktif portfoyleri i¢ ice gecmis
birimlerden olusur. Ornegin bir banka pay piyasasinda islem goriirken, es anli bicimde
bankanin kredi ac¢tig1 bir anonim ortaklik da pay piyasasinda islem gorebilmekte ve bu
firmalar birbirlerinin hissesine ortak olabilmektedirler. Veya benzer ve farkli sektorlerde
faaliyet gosteren firmalar, birbirlerinin sermayelerine, sermaye piyasasi araglari ile ortak
olabilmekte ve farkli sermaye islevleri bu bigimde biitiinlesebilmektedir. Pay
piyasalarinda islem géren firmalarin hisselerine sahip olmak miulkiyet Gizerinde belirli bir
oranda hak sahibi olabilmeyi taahhit eder. Degerli kagitlarin ve satin alama dnceliklerinin
paylara bdliinerek yeniden piyasa islemlerine konu olmasi, diger adiyla menkul
kiymetlestirme mekanizmasi, farkli miilkiyet bigimlerini ve aktorleri birbirine baglar ve
gelir akimlar1 yaratir. Bu miilkiyet ¢esidi dogrudan tiretken sermayeyi icermeyebilir: Bir
anonim ortakligin hisselerinin halka arz1 ve sonrasi, ikincil piyasa islemidir. Yani islem
goren hisselerin arz ve talep lizerinden belirlenen fiyatindaki artis dogrudan para-sermaye
biciminde Uretim surecine yansimaz. Ya da miilkiyet hakki sunana degerli kagt, ticari
sermaye islevindeki bir firmaya da ortaklik vadediyor olabilir. Ancak bu mulkiyet bigimi
bir yandan da Uretken sermayeyi icerir: Hisse senedi fiyati firma i¢in bir kredibilite anlami
tasir ve firma sahibi ya da yoneticilerinin miilkiyetindeki fonlar hizli bigimde para-
sermayeye doniisebilecek potansiyel olusturur. Bu cercevede bu sermaye islevi ve
miilkiyeti dogrudan arti-degerden pay alabilir veya Uretken sermayenin karinin bir
bolumine ortak olabilir. Marx, bu sermaye islevini hayali sermaye seklinde adlandirir
(Marx, 2015, s. 400-417). Sermaye piyasalari bu agindan bakildiginda, kapitalizmin asir1
birikim egilimi beraberinde gelismis kurumlardir. Sermaye piyasalar1 sayesinde blyUk
Olcekte sermaye gerektiren islemler finanse edilebilir ve gerceklesecek olasi degerler
iizerinde hak sahipligi pay edilir. Ornegin biiyiik insaat projelerinin finansmani
noktasinda islevi olan sermaye piyasasi kurumu olarak GYO’lar, pay piyasalarinda islem
goriir ve biiyiik insaat projelerini bu fonlar araciligi ile finanse ederler. Bir yandan
gayrimenkule konu olan alanlarda meta ticareti yaparak gayrimenkuliin sermaye
dongiisiinde ticari sermaye islevi gorirler, diger yandan sermaye piyasasi araglarmna
yatirim olanagina sahiplerdir. Pay piyasalarindan fon toplar ve gayrimenkulin Gretim
sirecinde para-sermaye islevi iistlenirler. Sermaye piyasasi araglarina yatirim olanaklari
bulundugundan pay piyasasina agilan diger sirketlerin hisselerine sahip olabilir ve iiretim

surecindeki karlarin bir kismina ortaklik hakki elde ederler.
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Sermaye piyasas: “...kapitalist miilkiyet iligkilerinin yiiksek bir bi¢imini
cisimlendiren” (Satligan, 1988, s. 70) anonim sirketlerden olusur. Anonim ortakliklar,
tekil sermayenin 6z kaynaklar1 ile iistesinden gelemeyecegi 6l¢ekteki tiretici giiciin tiretim
stirecine kosulmasini olanakli kilar. Bu durum sermayenin yogunlagma egilimini ifade
eder. Diger yandan, yeniden Uretim siirecine aktarilan para-sermaye miktariso diger sirket
yapilarina kiyasla hem mutlak hem goreli olarak fazla oldugundan, birikim sonucu elde

edilecek kar miktar1 da fazla olur.

Anonim ortakliklara dair, konumuz agisinda da kritik 6nem tasiyan diger bir
husus da anonim sirketlerin istirak sistemiyle sermaye islevleri iizerindeki hakimiyetidir.
Birden fazla uretim kolunda faaliyet gésteren, holding ve benzeri bigimlerde 6rgitlenerek
tek merkezden ydnetilen ve genellikle belirli bir sermaye grubuna veya aileye ait olan
biiylik sermaye gruplari, istirak sistemi ile bir biitliin olarak sermaye islevleri iizerinde
hakimiyet kurmanin avantajina sahiptir. Holding istirakleri farkli veya ayni is kolunda
sermayenin ii¢ temel islevi gercevesinde faaliyet gdsteren firmalardan olusur. Irili ufakli
bu firmalarin anonim ortaklik bigiminde orgiitlenerek ve borsaya agilarak, hisse senetleri
borsada iglem goren diger firmalarin miilkiyetine ve karma ortak olma imkani vardir.
Miilkiyet ortakligi, milkiyetin el degistirmesine ve sonunda sermayenin
merkezilesmesine kadar olanakli olan bir siireci igerisinde barindirir. Bu noktada ana
akim iktisadin anonim ortakliklarini fiyatlar diizeyinde, hisse performanslari ile
degerlendirmeye tabi tutmasi; tekil sermayenin genel olarak sermaye duzeyindeki
pozisyonunu agiklama noktasinda bir fikir verse de kapitalist miilkiyet iligkileri ve altinda
yatan dinamiklere dair bir ¢6zimleme sunamazlar. Hisse senetleri fiyatlarindaki
dontisiim, degerli kagidin mulkiyet temsili izerinde bir eksilme yaratmaz. Fiyati piyasada
arz ve talebe gére konum alan degerli kagit hala bir kisim sermayedarin elindedir. Bu
mulkiyet bigiminin avantaji, para-sermayenin karl tercihler dogrultusunda degerlenecegi
sektoriin cabucak degistirilebilmesidir. Bir bagka ifadeyle, “...kagit zenginligi ayni
zamanda bir sermaye mulkiyet bi¢imidir. Finansal kayiplar, zengin sahiplerinin miilkiyet

hakkindan mahrum kaldig1 anlamina gelmez.. Mali yatirirmlarin hareketliligi ve likiditesi,

50 Anonim ortakliklar, yeniden {iretim siireci i¢in gerekli olan para-sermayeyi banka kredisi
bi¢ciminde edindiginde dahi, diger ortaklik tiirlerine kiyasla itibar1 daha yiiksek oldugundan, kredibilitesi
her zaman daha yiiksektir.
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en biyuk getirilerin beklendigi sanayi sektoriinii se¢meyi kolaylastiran unsurlar”

(Brunhoff S. , 2007) olurlar.

Hisse senetleri fiyatlarindaki doniisiim, gerek bireysel katilimcilar gerekse de
firmalar nezdinde bir gelir akim1 olugmasina da yol acar. “Diizenli bir para gelirinin bu
yoldan sermayeye doniistiiriilmesine kapitalize etme, bir gelirin kapitalize edilmesi denir;
sermayenin kendisi ise hayali sermaye adini alir. Buna hayali sermaye denisi, sermayenin
gercek degerlenme siireci -ki yalniz liretim alaninda yer alabilir- ile olan baglantisinin
kaybolmasindan 6turudir” (Satligan, 1988, s. 73). Sermaye; para-sermaye, meta-sermaye
ve Tlretken sermaye gibi islevlere biiriinlirken, hayali sermaye bu islevlerden
bagimsizlasir; kendine 6zgu, menkul bir hal alir ve spekiilatif bigimde islem goriir. Bu
spekiilatif alan, alinip satilan degerli kagitlardan olusur: Paylar, borsa yatirim fonlari,
arac1 kurulus varantlari, gayrimenkul sertifikalari, opsiyon sdzlesmeleri vb. Bu alanin
spekiilatif olmasi higbir bicimde ger¢ek disi ve tiretimden kopuk oldugu anlamina gelmez.
Borsada islem goriip de fiili bir faaliyetin konusu veya tlrevi olmayan bir degerli kagida
heniiz rastlanmamistir. Ancak diger yandan, bu degerli kagitlarin, sermayenin gergek
degerinden bagimsiz, finans piyasalarindaki fiyat-zaman Onceligine gore siralanan
emirlerin belirleyiciliginde olusan kendi fiyatlar1 vardir. Spekilasyonun konusu, pay
senedi alim-satim1 yapan firmalarin veya kisilerin, fiyat dalgalanmalarindan kaynakli
kazanglaridir. Ancak sermaye piyasalarinin temelde varolus sebebi veya islevi, firmalarin
spekilatif al-sat islemleriyle kar elde etmesinden ziyade; yukarida agiklamaya
calistigimiz, sermeyenin asir1 birikim egilimine kars1 bir egilimidir. Yeni yatirimlar igin
asgari sermaye miktarinin kesim igi ve kesimler arasi rekabet sebebiyle, birikimin her
devresinde yiikselmesi, daha dogru bir ifadeyle; sermayenin asir1 birikim egilimi
sebebiyle sermayenin, ortalama kér oranlarin1 yakalamak igin her seferinde daha fazla
sermayeye ihtiya¢ duymas: madalyonun bir ylzidir. Madalyonun diger yiizii ise, kar
oranlarinin sikismasi sebebiyle sermayenin yatirimlarini  fiili  Uretim  surecinde
degerlendirmek yerine, sermaye piyasast araciligi ile karl sektér ve yatirim alanlarina
kaydirma istedigidir. Sermaye piyasalari, sermayenin farkli sektorlerde degerlenmesini
yani sermaye hareketliligini olanakli hale getirirken, sermaye de spekdilatif alanda

degerlenme olanagi yakalar. Bunun birikim acisindan karsili§i asir1 biriken hayali
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sermayedir. Bu cercevede, Grafik 3’de diinya olgeginde reel karlarin yuzdesi olarak

finansal karlarin pay: gosterilmistir.
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Grafik 3: Diinya Olgeginde Reel Karlarin Yiizdesi Olarak Finansal Karlar
Kaynak: (Carchedi, 2017)

Finansal Kkérlar, gercek karlarin maliyeti Olg¢eginde biiyliyebileceginden,
spekiilatif olmadiklar1 miiddetce reel karlarin altinda kalirlar. Diger bir deyisle, sadece
muhasebe kaydi olarak var olduklar1 miiddet¢e gercek kérlardan yiliksek olabilirler. Bu
biiylimenin, yani hayali sermayenin sinir1 ise ger¢ek paraya baglandigi anda son bulur.
Yukarida goriildiigii gibi 1970’1 yillara kadar gercek karin altinda seyreden finansal
kérlar, 1980°den sonra yiikselise gegmis ve 2000 y1li sonrasinda reel karlar1 asmistir. Bu
sermayenin spekiilatif alanda degerlendiginin ve ger¢ek degerlenmenin iizerinde
seyrettigini bize gosterir. Cilinkii degerin kendini biiylitmesinin tek olanagi iiretim
stirecine konu olmasidir. Bu ivmelenme 2001 sonrasi finansal kriz ile neticelendiginde

ise reel ve finansal kérlar hizla diisiise gegmistir.

Bu durumun sonunda, anonim sirketler ve beraberinde gelisen sermaye piyasasi,

bir yandan sermaye islevleri arasindaki uzmanlagmay1 derinlestirir. Diger yandan finans
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kapitale, sermaye islevlerine hakimiyet kurabildigi 6l¢ekte yatirimlarii karl alanlara

transfer etme olanag sunar.

Sermaye islevleri lizerinde es anli hakimiyet kurabilen sermaye gruplar1 olarak
ifade edecegimiz finans kapitalin tarihsel olusumu 19. yiizyil sonu ve 20. yiizyilin basinda
birgok sektorde tiretimin bilylik kismini ele gegiren tekellere dayanmaktadir. Tekellerin
pazar paylasimi ve finans-sanayi kesiminin kaynagmasi ile biiyiik sermaye kapitalizminin

kalic1 olgu haline gelmesi Hilferding’in finans kapital kavramini gelistirdigi ortamdir.

Hilferding’e gore, sermayenin merkezilesmesi ve yogunlagsmasi neticesinde,
kartel ve trostler olusmus ve bu egilimlerle beraber banka sermayesi ile sanayi sermayesi
arasindaki biitlinlesme sistemin temel egilimlerinden biri olmustur (Hilferding, 1995,
s.47). Bu siirecin temel belirleyeni ise bankalar olmus, sanayi artan Olgekte banka
sermayesinin artan egemenligi altina girmistir. Bu hakimiyet ticaret sermayesini de
icerecek bicimde genislemistir. Kisacasi, sermayenin {i¢ temel islevi olan para sermaye,
iiretken sermaye ve ticari sermaye tekelci bir nitelik tasiyacak bi¢imde birlesmistir
(Hilferding, 1995). Hilferding, ozellikle bankalar ve sanayi firmalar1 arasindaki
bltinlesmeye odaklanarak, bu biitiinlesmeye Onciilik eden sermaye islevinin para
sermaye islevi oldugunu belirtmistir. Bu c¢ercevede finans kapital kavrami, finans
sermayenin, sanayi ve ticaret sermayesi tUzerindeki hakimiyetini ifade eder. (Hilferding,
1995). Bu islevsel bigimlere karsilik gelen faaliyetler de finans kapitalde ige ice gegmis
haldedir. Bu sebepten finans kapital sadece para sermayenin genislemesi anlaminda degil
sermayenin bir biitiin olarak islevlerinin biitiinlesmesine isaret eder. SO0z konusu
biitiinlesme “basit¢e, bir bireysel sermayenin finans, sanayi ve ticaretle aynmi anda
ugrasmasindan daha farklt bir olguya isaret etmektedir. Finans kapital kavrami,
sermayenin farkli bireysel sermayeler bigiminde 6rgiitlenmis, ayr1 kisimlarinin yeniden
birlesmelerini anlatir” (Oztiirk, 2008). Bu agidan finans kapital kavramini biitiinlesmeyi
vurgulayacak bicimde; Gretken, ticari, para sermaye dongiileri iizerinde esanli kontrol
kuran sermayeler olarak ele almak daha agiklayici durmaktadir. Bu cercevede, finans
kapital kavrami bu ¢alismada sadece kapitalizmin geldigi belirli bir asamay1 isaret etmesi
anlaminda kullandigimiz bir kavram degildir. Kavram aslinda sermaye birikimini,

toplumsal bir iliski/kategori olarak soyutlarken altini ¢izmek istedigimiz, kapitalist
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Uretimin gelismesiyle birlikte tiretimin toplumsal bir nitelik kazanmasi olgusunu da igerir.
Sermayenin ii¢ temel fonksiyonun es anli varolusu/hareketi, farkli sektorlerin tekil
sermayeler nezdinde eklemlenmesini saglar. Bu ise sermayenin toplumsal organik bir
bltune biiriinmesi anlamma gelir. Bu ¢ergeveden diisiiniildiigiinde kapitalist sermaye
birikim stireci, eskiye 6zgii tekil liretim dolasim ve yeniden tiretim faaliyetlerini de igine
alacak bicimde genisler ve toplam toplumsal {iretimin yegane ve alternatifsiz bir bigimi

seklinde kendisini yeniden Uretir.

3.6. Kapitalist Gelisim ve Finansallasma Olgusunun Tarihsel Arka Plani

‘Finansallasma’ kavraminin kullanimi dahilinde, yaklagimlarin birgogunun
temelinde kapitalizmin tarihsel olarak farklilagtigi diisiincesi vardir. Bu farklilasma bir
yandan kapitalist ekonominin isleyigine dair yapisal doniisimleri isaret ederken, diger

yandan da yasanan stireci donemlendirme noktasinda karsimiza ¢ikar.

Finansal derinlige dair ilk belirtilerin 1960'l1 y1llarin basinda gézlemlenebilmesi
olanaklidir. Bu semptomlar; sabit kur sistemlerinin ortadan kaldirilmasina 6n ayak olan
fonlarin varlig1, Euro-dolar piyasasimin spekiilatif iglemler i¢cin 6nem kazanmasi, ticari
bankacilik faaliyetlerinde menkul kiymetlestirmenin artan payisi, yatirim bankaciliginin
genislemesi (Glingen, 2010), risk analizi tizerine bilgisayar algoritmalarinin yaratilmasi
ve bilgisayar teknolojisinin bir network kurma niyetiyle bigcimlendirilmesi seklinde
siralanabilir. Bu noktada erken kapitalistlesen iilkelerde finansal yatirimlarla, finansal
araglar giderek genislerken; gec¢ kapitalistlesen iilkelerde de menkul kiymetler
borsalarinin kurulmasi, tahvil ve bonolarin el degistirmesi i¢in ikincil piyasalarin

olusturulmasi ve devletlerin tahvil ihracini1 benimsemesi siirecin gdstergeleri olmustur.

51 “..Menkul kiymetlestirme, kredi kurumlarmm ya da ajanslarinin bitcelerinin, miisterilere verilen
kredilerin (mortgage, ayni zamanda da kredi kartlar1 borglarinin) bankacilik sektoriine satilarak temizlenmesine olanak
verir. Bunlar farkli riskler iceren (iyiden daha kétiiye) kredi havuzlaridir ve bu temelde bu menkul degerler, kisa
doénemli borglar yoluyla alis fiyatlarini fonlamak tizere keyfi bir bigimde yaratilmis olan finansal yapilara (6zel amagli
kanallar ya da araglara) satilir. Sonunda tahviller hedge fonlar1, yatirim bankalar1 ya da emeklilik fonlarina konulur. Bu
karmagik finansal mithendislik, bankalarin biit¢elerini bu kredilerden temizleyerek yeni krediler verebilmelerine ve
boylelikle toplam kredi miktarini suni bir sekilde artirmalarina (kaldirag etkisi) olanak verir. Bu bir ¢esit dilimlerin
cogaltilmasidir, ¢linkii yaratilmis bir art1 degerin bir pargasi iizerinde bir hak olarak menkul degerlerin akis1 ile sadece
parasal olarak katlanan faiz ve kazang¢ paylarmim akisinin ayrilmasi riski, menkul kiymetlestirme (kaldirag etkisi)
yoluyla kredilerin ¢ogaltilmasina i¢seldir” (Marazzi, 2009, s. 4).
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Erken kapitalistlesen iilkelerde finansal alanin derinlesmesi, finansal piyasadaki
islemlerin ve finansal araclarin sayisindaki artisa referansla kullanilmaktadir. Finans
piyasalarinda islem goéren para hacmi, gerek ticaretin gerekse Uretimin parasal hacminin
oldukca Uzerindedir.s2 Borg paketleri, tiiketici kredilerinin akibeti, finansal tiirevlerin
cesitliligi, devasa finansal fon varlig1 iizerinden ekonominin isleyisi gibi fenomenler
bir¢ok calismanin odak noktasini teskil etmektedir. Finansal derinligin sebebi yerine,
ciktilar1 iizerine yogunlasan c¢alismalarda ise ge¢ kapitalistlesen tilkeler -ylkselen
piyasalar- 6zelinde finansallagma siireci inceleme alani olarak kiymet gérmez. Temelde
calismalarin odagina erken kapitalistlesen iilkeler yerlestirilir. Bir diger deyisle, “...gec
kapitalistlesen iilkelerde finansallasmanin nasil yasandig1 ve bunun yansimalar yeterince
tartistlmaz” (Gungen, 2010, s. 91). Bu cergevede finansallasma olgusunu sermaye
birikimin egilimleri, kapitalist gelisimin dinamikleri ve gec kapitalistlesen {ilke
ekonomisinin 6zgiinliikleri baglaminda ele almak daha bitiinliikli bir c¢erceve

saglayacaktir.

Finansal sistemin gelisimi ve donilislimii, iiretim siirecinin ihtiyaglar1
cergevesinde, arti-degerin cekilebilmesinin olanaklariyla ilgilidir. Bir diger deyisle,
finansallagsma bir strateji olarak, {iretimi siirdiirmek i¢in finansal alana bagli olmay1 ya da
iretim siirecinde degerlenme sorununun iistesinden gelme icin bir ara¢ olmay1 ifade
edebilir. Ancak bu onun iiretimden kopuk ve kendinden menkul bir isleyisi oldugu
anlamina gelmez. Bu noktanin altim1 ¢izmemizin nedeni, iiretim alanindan kopuk ele
alindig1 Olgekte, yasanan siireci ¢oziimleyen ¢alismalarin, toplumsal bir iligki olarak
sermayeyi tanimlamaktan uzaklagmasi yani sermayenin emek giiciinii ise kosma ve arti-
degeri ondan c¢ekip ¢ikarma zorunlulugunu gizlemesidir.s3 Bu zorunluluk bizatihi

kapitalist {iretim tarzinin zorunlu bir yasasi olan sermaye birikimi ile ilintilidir. Bir bagka

52 “Glintimiizde sinir-0tesi (cross-border) para transferlerinin yalnizca yiizde 2 veya 3’ dogrudan ticaretle
baglantilidir. Geriye kalan yiizde 97 ise ticaretten bagimsiz para-sermaye hareketleridir (Bryan, 1995, s. 79)’dan aktaran
(Oztiirk, 2006, s. 21).

53 Ornegin Yilmaz ve Ugak finansallasma siirecini inceledikleri caligmalarinda, finansal genislemenin gelir
boliisiimii dengesizliklerine yol agtigini vurgulamis ve {iretim maliyetleri deger teorisi iginde degerlendirebilecegimiz
bir yaklasimla, boliisim sorununu diizenleyecek bir diizenleme tarzina vurgu yapmuislardir. Bu tarz yaklasimlar,
miilkiyetin sinif karakterini gizlemekte ve {iretim ile finansal alanin bagini koparmaktadirlar. S6z konusu ¢alismada
finansallagma olgusu, “...1970'i yillardan sonra diinya ekonomilerinde teknolojik ilerlemeler ile desteklenen, mal
iretimi ve bunun ticareti yerine finansal kanallar vasitasi ile yaratilan gelirlerle iligkili olarak, para sermayenin reel
sektdr dolanimindan ziyade finans kesiminde gelistirilen yeni mekanizmalarla kendini ¢ogalttig1 bir birikim bigimi
olarak” (Yilmaz & Ugak, 2012, s. 81) tanimlanmuistir.
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ifadeyle: “Sermayenin ... bir tek diirtiisii vardir: degerlenmek, artik deger yaratmak,
degismez kismu ile, liretim araglari ile, miimkiin oldugu kadar biiyiikk bir artik emek
kiitlesini yutmak. Sermaye, vampir gibi ancak canli emegi emerek hayatta kalan ve ne

kadar fazla canli emek emerse o kadar uzun yasayan 6lii emektir” (Marx, 2013a, s. 230).

Stirecin ne kadar yeni oldugu ise kapitalizmi donemlestirme tartismalarina atifla,
kapitalizmin temel egilimleri igerisinde incelenebilecek bir baska sorunlu alani teskil

3

etmektedir. Kapitalizmi asamalarla donemlestiren c¢alismalarin, “...gizli bir denge
perspektifine yonelerek, dengeye getirici mekanizmalarla, yeniden {iiretim siirecine”
(Tanyilmaz, Dalgalar1 As(ama)mak- Kapitalizmi Doénemlestiren Teoriler Uzerine
Diistinceler, 2002) odaklaniyor olusu, siireci biitiinsellik igerisinde anlamanin 6niinde
engeldir. Oysa, finansal hareketliligin 6n plana ¢ikmasi, sermayenin bi¢imlerinin (para
sermaye, meta sermaye, Uretken sermaye) analizi ve dénemin karakterini niteleyen
kapitalizmin yapisal kriz potansiyeli ile anlasilabilir. Sermayenin uluslararasilasmasi,
sermayenin biiriindiigii baslica bi¢imleris4 olan para-sermaye, meta-sermaye ve uretken
sermayenin uluslararasi hareketliligini ifade eder. Bu ii¢ formun ise tarihsel olarak esitsiz
gelisen bir nitelige sahip oldugunu vurgulamak gerekir. Sermaye bigimlerinin uluslararasi
hareketliligi bir biitiin olarak donemi karakterize edebilir (Albo, 2004). Bu noktada
vurgulamak istedigimiz sey, sermayenin uluslararasi anlamda, a¢iga ¢ikma bigimlerinin,
birikim tarziyla yakindan ilgili oldugudur. Bir diger ifadeyle, “...her ne kadar sermayenin
uluslararasilagsmasiin bagslica agsamalar1 sematik olarak bu sekilde ayristirilabilirse de
farkli devrelerin (veya iiretim alaniyla dolasim alaninin) gergekte i¢ ice gegmis
oldugudur. Sermayenin bu ii¢ temel formunun tarihsel hareketi esitsizdir, ancak bunlar
birbirinden kopuk siiregler degildir" (Oztlirk, 2006, s. 4). Birbirine igsel olarak bagl bu
sermaye kategorilerinden biri birikim siirecinin belirli bir asamasinda o6ne ¢ikip,
kapitalizmin genislemesi ve kendini yeniden iiretmesi noktasinda belirleyici olabilir.
Dolayisiyla degisen sey “siireklilik arz eden dinamiklerin isleyisinde ortaya cikan

farklilagsmalar ve farklilagsmalarin somutlastigi sonuglardir” (Tirkay, 2009, s. 257) Bir

s+ Sermayeni genel formuli (P-M-P") bir biitiin olarak ti¢ devreden olusur: Para-sermaye (P-M...U..M’-P),
uretken-sermaye (U...M’-P’-M...U) ve meta sermaye (M’- P’-M...U...M’) devreleri (Desai, 1977, s. 16).
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birikim tarzindanss diger birikim tarzina farklilasan gerceklesme bigimleri ve bunlarin bir
biitiinsellik icinde nasil hareket ettigine odaklanmak (Tanyilmaz, Dalgalar1 Ag(ama)mak-
Kapitalizmi Dénemlestiren Teoriler Uzerine Diisiinceler, 2002) bugiin yasanan siirece

dair ¢ok daha genis bir perspektif sunacaktir.

Kapitalist tiretim, ilk olusumunda belirli bir sermaye birikimini mantiksal olarak
on gerektirir. ilkel birikim, tarihsel olarak kapitalist iiretim biciminin ilk olarak gelistigi
Kita Avrupa’sinda kapitalizmin gelisiminin motor giiciiydii. Ozellikle Ingiltere, pamuk

3

endiistrisi ve somiirgeci yayilma stratejisi ile “...kapitalist kosullar altinda endiistri
devrimine Onciiliik etmeye hayranlik duyulacak kadar uygun... ve buna olanak veren bir
ekonomik konjonktiire sahipti” (Hobsbawm, 2016, s. 60). Kapitalizmin ilk ortaya ¢iktig
dénem, diinya ticaretinin uluslararasi hacminin artis1 ile distiniildigiinde, kapitalizmin
yayilisiin ve erken kapitalistlesen toplumlarin diger toplumlarla eklemlenmesinin ilk
evrelerinin olusumuna karakterini vermistir. Diger bir deyisle, sermayenin

uluslararasilasmasimin ilk evrelerinin meta-sermayenin hareketi ile karakterize oluyor

olusu, kapitalizmin diger toplumlarla eklemlenme biciminin de temelini olusturmustur.

Stirece tarihsel olarak, ge¢ kapitalistlesen iilkeler nezdinde bakildiginda, ticari
sermaye birikiminin, bu tlkelerde kapitalist tiretimin gelisimini 6nceleyen unsur oldugu
goralir (Weeks & Dore, 1979). Benzer sekilde, Tiirkiye’de Kita Avrupasi’ndaki ilkel
birikimin itici gilicii yerini, ticari birikimin olanaklarina birakmistir. Bunun neticesinde,
gec kapitalistlesen iilkelerde, egemen siniflarin gelisiminde, ticari sermaye birikim
olanaklarina erigmis ticari burjuvazi, meta-sermaye islevi ile kapitalist gelisim siirecine
damgasin1 vurmustur. Genigleyen ticari iligkiler, erken kapitalistlesen iilkelerle, diger
toplumlar arasindaki iliskiyi kurmus olsa da bu durum kapitalist liretim iligkisinin
toplumun biitiiniinde egemen bi¢cim olmasi anlamina gelmedigi gibi, siireg, “esitsiz-
birlesik gelisme egilimi dolayinda ve etkisine bagli olarak” (Ercan, 2002, s. 24)
gelismistir. Bu siire¢ realizasyon baskisi ve ucuz hammadde gereksinimi ile sekillenmis
ve erken kapitalistlesen tilkelerde mutlak art1 degere dayali liretimden, goreli arti-degere

gecisin temellerini olusturmustur (Oztiirk, 2006, s. 3). Bu tarz birikim, sonraki

55 Bir birikim tarzini ayirt eden unsurlar; sermayenin organik bilesimi, degismeyen sermayenin
sabit ve dolasan sermaye arasindaki dagilimi, arti-deger orani, birikim haddi, sermaye devir hizi ve
Departman I ve Departman II arasindaki iliskiler seklinde siralanabilir (Mandel, 2013).

80



donemlerde, birikim siirecine 6zgiinliik kazandiracaktir. 1960 ve 1970 yillarda sanayi
iiretimine gecen, holding bigiminde drgiitlenmis ve Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: ile
gayrimenkul sektoriinde faaliyet gOsteren sermaye gruplarinin birikimlerinin temeli,
1900’11 yillarinda basindan 1950’lerin ortalarina kadar ticari sermaye yoniinde olmustur.
Bu noktada meta sermayenin hareketliligi bir 6lgekte para sermaye hareketliligini de

gerektirmektedir.

Tirkiye’de kapitalist gelisim slirecinde para-sermaye ihtiyact 1900°1ii yillardan
giiniimiize kadar, gelisim siirecinin temel belirleyenlerinden biri olmustur. 19. yy. sonu
ve 20. yy. baslarma baktigimizda, para sermaye ihracinin devletler aras1 bor¢ ve kredi
iligkileri bigiminde hareketlilik kazandigim sdylemek olanaklidir. Ozel amagh devlet
bankalarmin kuruldugu doénem olan 1933-1944 yillar1 arasinda, Stimerbank(1933),
Etibank (1935), Denizbank(1937) “sanayi planlarinda yer alan isletmelerin kurulmasi
isletilmesi ve finansman ihtiyaglarinin saglanmasi” (Basar & Coskun, 2006, s. 28)
amacityla devlet tarafindan kurulmustur. Devam eden donemde, 1950 yilinda Tiirkiye
Sinai Kalkinma Bankasi kurularak ve banka disaridan alinan kredilerin igeride sanayi
kollarina aktarilmasi islevi iistlenerek (Conkar, 1988), “ticari sermayenin sanayi kesimine

yonlendirilmesinde yol gosterici” (Cosar, 2010, s. 8) olmustur.

Kapitalizmin 1929 yilindaki krizi ve 1940’11 yillara kadar olan etkileri, meta
sermayenin uluslararasi hareketini olumsuz yonde etkilemistir. Ancak bu durum diinya
ekonomisine hammadde ihracati ve sinai iiriin ithalati tizerinden eklemlenen Tiirkiye gibi
ulkelerde ilk sanayi yatirimlarmin olusmasinin yolunu agmistir (Boratav, 2016, s. 63).
Ticari birikimdeki bu kesintinin etkisiyle “1954 Oncesinde ithalatin %20-%25’ini
olusturan tiikketim mallarinin ithalattan pay1 %10'un altina diigmiistiir. Bu gerileme bir
yandan mal yokluklari, kuyruklar ve karaborsaya; bir yandan da ithalati tiiketim

mallarinda ikame eden bir sanayilesme siirecine yol agmistir” (Boratav, 2016, s. 108).

Ticari sermaye birikiminin temelini hazirladigi ve 1950’11 yillarin sonunda
birikimin iceride iiretken sermaye niteligiyle siirdiiriilmesine olanak saglayacak temel
unsur kapitalist sanayilesme siirecidir. Bu siirecte, ““...sermaye birikiminin kendi i¢inde
bltunsel bir mantiga sahip tiretim, tiiketim, bollisim ve kurumsallagsma diizeylerinde

farklilagan pratikler birbirini dislayan degil tamamlayan” (Turkay, 2009, s. 208)
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unsurlardir. Bu ¢ergeveden bakildiginda, “ithalati tiilketim mallarinda ikame eden bir
sanayilesme”, “iiretim araglarinin ithali ile olanakli bir sanayilesme” ve “6zellikle doviz
bigiminde sermaye ihtiyaci ile ilerleyen sanayilesme” seklinde farklilasan pratiklerin her

biri, kapitalist gelisim siirecinin tamamlayicisi niteligindedir.

Kita Avrupasi’nda kapitalist gelisim siirecinin ilk asamalarinda elbirligi,
manifaktiir ve fabrika tipi liretim dogrultusunda bir gelisim ¢izgisi gdzlemlenirken,
Tiirkiye gibi geg kapitalistlesen iilkelerde bu sira dogrudan fabrika tipi, makinali tiretimle
baslamistir. Tiirkiye burjuvazisinin, uluslararasilasan ticari sermaye ile eklemlenme
siireci de bu donemde anlam kazanir. Fabrikalarin kurulmas: siirecinde gerekli olan
hammadde, liretim arac1 ve bilgi (teknoloji, know-how, patentler, telif haklari...) 0 donem,
erken kapitalistlesen iilkelerden temin edilmistir. Kapitalist sanayilesme siirecine geciste,
belirli bir sektorde tiretime baslamak i¢in gerekli olan para-sermayeyi, evvelden ticari
birikimi yoluyla edinmis sermaye gruplar1 sektoriin ‘ilklerinden’ olma avantajini da elde
etmistir. Bu durum, Tirkiye’de oOzellikle 1950 ile 1980 arasinda faaliyete gecen
isletmelerin, glinlimiize kadar ilgili sektorde tekel pozisyonunda devam etmelerinin
nedenlerinden biridir. Ozellikle montaj sanayinde saglanan karlar hem ticari hem de

tiretken sermaye birikiminin 6niinii agmistir (Aker, 1975).

Ice yonelik sermaye birikim siirecinin basladig1 bu yillarda, devlet bir fiil siirecin
aktorlerinden biri olmustur. Ozellikle doviz bigiminde para-sermayeye olan ihtiyag,
devletin doviz kuru iizerinde bir dizi 6nlem almasiyla, karsilanmaya ¢alisilmistir. Kurun
serbest piyasada belirlenmesinin oniline gegilerek, sabit kur politikasina gitmek, “...bir
yandan asir1 degerlenmis kur sayesinde iiretim i¢in gerekli ithalati ucuzlatmis, diger
yandan ise ihracata yani diinya pazarina yonelme bir anlamda smrlanmigtir” (Ercan,
2002, s. 43). Devletin bu tarz koruma oOnlemleri, s6z konusu doénemin kalkinma
literatiiriinde “ithal ikamesine dayanan kalkinma stratejisi” olarak adlandirilmasmin
dayanak noktasidir ( (Bruton, 1970)’dan aktaran (Ercan, 2002)). Bu politikalar, belirli bir
sektorde liretime baglayabilen sermaye gruplarinin ‘tekel’ niteligine biiriinmeleri ve bu
avantaji da uzun siire koruyacak yatirinm olanaklarina sahip olmalar1 anlamia
gelmektedir. Tiirkiye’de kapitalist gelisimin tekelci niteligi 6zellikle 1970’lere daha da
belirgin hale gelecektir (Gevgili, 1989). Tiirkiye’de GYO’larin baglh olduklar1 holdingler,
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bu ozellikleri tagiyan, 1940’11 yillarda ticari birikim olanaklarina sahip olmus ve 1950
sonrasinda basladiklar1 {iretken faaliyetlerini 6nemli 6l¢iide siirdiiren halen sektdrlerinin

oncii sermaye gruplardir.

1970°1i yillar, erken kapitalistlesen tilke ekonomilerinde kér oranlarinin disiise
gectigi yillardir.se Bu donem; sermayenin Uretken alanlarda yeterli dizeyde karli yatirim
olanaklar1 bulamadigi, erken kapitalistlesen iilke ekonomilerinde sermayenin finansal
alanda degerlenmeye yoneldigi, kredi genislemesi ile bicim bulan para-sermayenin
uluslararasilastigi bir ddnemdir. Donem ayni1 zamanda iiretimin diinya 6lgeginde yeniden
yapilandig1 ve iiretim cografyasmnin Kore, Tayvan, Malezya gibi iilkelere kaydigi,

metalarin farkli kisimlarinin farkli cografyalarda iiretildigi bir donemdir.

1980’11 yillardan sonra gec¢ kapitalistlesmis tilkeler 6zelinde ihracata yonelik
birikim ¢ercevesinde lretim araglari ve hammadde ihtiyacina bagimli artan doviz
biciminde para-sermaye ihtiyaci, para-sermayenin erken kapitalistlesen iilkelerden geg
kapitalistlesmis  iilke ekonomilerine seyreden uluslararasilasma  dinamigini
hizlandirmigtir.  1980°1i yillardan sonra goriiniir hale gelens7 para-sermayenin
uluslararasilagmasi siireci, para-sermaye akimlarin artan hareketliligi ile finansallasma
olgusunun temelini hazirlamistir. Bu gercevede birgok sektorde sermaye islevleri
arasindaki isbolimii i¢ ice girmis, yerli liretken sermaye ile uluslararasi finans sermaye
daha da eklemlenmis ve iretim ile finansin bagi -kopmak bir yana- kapitalizmin

celiskilerini i¢erek olgekte derinlesmistir.

Bu donemde sermayenin uluslararasi 6lgekte birikim mantigini diizenleyen para-
sermayenin organizasyonudur. Sermayenin Uretken alanlarda yeterli dizeyde karl
yatirim olanaklar1 bulamadiginda para-sermaye bigiminde spekdlatif alana yonelmesi,
asir1 birikim kavramui ile agiklanabilir. Marx’a gore (Marx, 2015) sermayenin asir1
bollugu ile metalarin asir1 iiretimi ayni durumun farkli bi¢imleridir. Bu sebepten,
“durgunluk ve bunalim donemlerinde tiretken alanlarda yeterli diizeyde karli yatirim
olanaklar1 bulamayan ‘asir1’ para sermaye bor¢-sermayeye doniiserek, kredi ve borsalara

(spekiilasyon) yonelir” (Bahge & Kose, 2010, s. 15). Burada bahsettigimiz genel olarak

56 Bakimiz Grafik 1
57 Bakiniz Grafik 2.
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sermaye diizeyinde kar oranlarmin sikismasini takiben, sermayenin spekiilatif alana
yoneldigidir. Orgiitlenmis para-sermayenin mali piyasalarda spekiilatif borg-sermayeye
doniisiimii, borsa gibi tlirev piyasalar araciligi ile gergeklesir. Hisse senetlerindeki diisiis-
yiikselisle hayali sermaye de yaratilmis olur. Yaratilan bu hayali sermeyenin 6zelligi,
bor¢ sermayenin daha da birikmesi ya da devletin siireci kontrol etmek amaciyla para
politikasina yonelmesi gibi sebeplerden oOtiirii dongiinlin bir dnceki siirecinden yani
enflasyonist siiregten kaynakli sisme yasamasidir. Dolayisiyla, bu artiglar toplam
toplumsal sermayenin iiretim degerinde gercek bir artiga tekabiil etmez. Sonug ise

finansal dalgalanmalarin mali ve iiretken alanlara kadar uzanan yikici etkisidir.

Sermayenin asir1 birikimi, meta ve sermayenin miktarindaki bir bolluktan ziyade
yani mutlak bir biiyiikliikten ziyade, beklenen ortalama kéar oranini elde etmek i¢in
gereken fazla sermayeye karsilik gelir. Bu sebepten sermayenin finansal alana yonelmesi
sadece boliistim alaninda finans sektorii lehine bir egilim olmasi ya da ‘finansallasma’
siirecinin hizlanmasi seklinde yorumlandiginda eksik kalir. Esas itki, sermaye birikirken
ve yogunlasirken; sermaye devreleri arasindaki iliskinin derinlesmesi zorunlulugudur.
Diger bir ifade ile, yeniden iiretim igin gerekli olan sermayenin beklenen ortalama kar
oranminmt gerceklestirecek biiyiikliigiiniin yetersiz olmasi ve her yeni birikim dongiisii i¢in

gerekli olan para-sermaye ihtiyacinin artmasidir.

Bu sirecin erken ve gec¢ kapitalistlesen iilke ekonomileri 6zgiinliigiinde farkli
sonuglar1 vardir. Erken kapitalistlesen iilke ekonomilerinde finansallagsma, kapitalist
gelisimin yukarida aktardigimiz belirleyenleri ¢ergevesinde; sermayenin (retken
alanlarda yeterli diizeyde karli yatirim olanaklar1 bulamamasi sonucu spekiilatif alana
yonelmesi ve ‘asiri’ para-sermayenin bor¢ sermayeye doniismesi diger ifadeyle kredi
genislemesi ile sonuglanmistir. Bu cercevede erken kapitalistlesen tlkeler nezdinde
finansallagsmay1, sermayenin asir1 birikiminin belirtisi olarak anlamak daha agiklayici

gorinmektedir.

Tiirkiye gibi gec kapitalistlesen iilkelerde finansallasmanin nedenleri, gerekleri
ve bicimleri erken kapitalistlesen iilkelerden farkli bir seyirde ilerlemistir. Geg
kapitalistlesen iilkelerde finansallasmaya dair temel belirleyenler kapitalist birikimin

uluslararas1 Olcekte birikim mantigi ile bu gelisim ¢izgisine eklemlenmenin yarattigi
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gerilimde sekil almistir. Bu gergcevede geg kapitalistlesen iilkelerin ithalata bagimli iiretim
yapisi, artan dis bor¢glanma ve cari agik, dolarizasyon, iiretkenlik kapasitesinde yasanan
erezyon surecin temel belirleyenlerden olmustur (Becker, Jager, Leubolt, &
Weissenbacher, 2010). Bu belirleyenler sanayi sermayesinin 6zgiil ihtiyact olan ddviz
biciminde para-sermaye ihtiyaci ile birlestiginde finansallagsma siirecine hiz katacak bir
dizi celiskili siireci beraberinde getirmistir. Ulke icinde yiiksek faiz oranlari sebebiyle
uluslararas1 para piyasalarindan borglanan iilke i¢indeki sermaye kesimi i¢in; ani ve
biiyiik sermaye ve doviz kuru hareketlerine karsilik yatirimlar: olumsuz etkileyecek asiri
duyarl bir yap1 olusmustur. Kur soku riskinden korunmak ve beklenen ihracat gelirlerini
dengelemek icin kisa vadeli finansal varliklara yonelme egilimi olusmustur
(Kaltenbrunner & Painceira, 2017). Bu cercevede Turkiye 6zelinde tlke ici sermayenin
faaliyet karlari iginde finansman giderlerinin artmasiss, yatirnmlart finanse etme
noktasinda bor¢/6zkaynak oranin borglar lehine cogalmasise ve faaliyet dis1 gelirlerin
toplam gelirler igindeki artan payieo finansal alana yonelmenin baslica sonuglaridir.
Sonug olarak artan likidite ihtiyaci, artan finansman giderleri ve sermaye devir hizini
arttirma istegiyle sekillenen birikim siireci erken kapitalistlesen {ilkelerde birgok
sermayenin finansal alanda etkinliginin artmasi ile sonu¢lanmistir. Bu gergevede erken
kapitalistlesen iilke ekonomileri 6zgiinliiglinde finansallasmay1 yukarida 6zetledigimiz

belirleyenlerle ele almak daha agiklayicidir.

Tirkiye 6zelinde finansal alanla iliskisi derinlesen sektorlerin basinda insaat
sektorii gelmektedir. Bu acidan, insaat ve gayrimenkul sektoriinii “...sanayiye ragmen
degil; onu daralan ihracat karsisinda i¢ talebi canlandirarak desteklemek iizere, onun kars1
karsiya kaldig1 engelleri en azindan 6telemek iizere dnemli bir islev” (Tanyilmaz, 2016)
biciminde ele almak daha biitiinliiklii bir ¢ergeve sunmaktadir. GYO’lar da aktardigimiz

celiskili slirecin bir iiriinii olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bir sonraki boliimde Tiirkiye’de

s¢ 1SO500 verilerine gore, finansman giderlerinin, faaliyet karlart i¢indeki oran1 2012 yilinda
%34.1 iken bu oran, 2018 yilinda %88.9’a ulagmustir (1SO, 2019).

59 ISO500 verilerine gore, Finansal gostergeler iginde borglanma ile 6zkaynaklarin dagilimini
yansitan kaynak yapisi, 2003 yilinda %46 borg ve %54 6zkaynak bigiminde iken; 2018 yilinda %67 borg
ve %33 6zkaynak bigiminde gergeklesmistir (1SO, 2019).

60 ISO500 verilerine gore uretim faaliyeti dis1 net gelirlerin toplam faaliyet kérlar i¢indeki pay1
%>51.7°dir (1SO, 2019).
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gayrimenkul sektoriinlin gelisimi ve sektoriin finansal alanla derinlesen iliskisi konu

edilecektir.
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4, GAYRIMENKUL SEKTORU VE GELIiSIMi

Gerek diinyada gerekse de Tiirkiye’de finansal alan ile eklemlenmede 6ne ¢ikan
reel sektorlerin basinda insaat sektorii gelmektedir (Lucintel, 2017). Simco veritabanina
gore 2011 yilinda diinya genelindeki insaat aktivitesi 5,6 trilyon Euro’ya ulagmig ve 2000
yilina kiyasla %48’lik bir artis gdstermistir. 2017 y1l1 itibariyle, insaat sektoriiniin diinya
ckonomisindeki payr %10-12 seviyelerindedir. 2025 yilina gelindiginde insaat
sektoriiniin  ekonomideki paymnin ge¢ kapitalistlesen iilkelerde %16-17, erken
kapitalistlesen iilkelerde ise %10 diizeyinde olacagi tahmin edilmektedir (Sezgin &
Asarkaya, 2017). Bu hizli artisin en 6nemli nedenlerinden biri diinya ekonomisinde
yasanan finansal genislemeye paralel, insaat sektoriiniin finans sektorii ile gerek talep
gerekse arz yonlii derinlesen iliskisidir. 2007 yilinda Amerika’da baglayan kiiresel krizin
oncelikle mortgage piyasasinda kendini gostermis olmasi, gayrimenkul sektoriinde
yasanan ‘finansallasmanin’ irdelenmesini gerektirmistir. Bu bollimde, ilkin gayrimenkul
sektoru ile ilgili temel kavramlar agiklanacak ve gayrimenkul Uretiminin sermaye
dongiisii aktarilacaktir. Diinyada ve Tiirkiye’de sektoriin olusumu hem tarihsel hem de

birikimin dinamikleri baglaminda incelenecektir.
4.1.Gayrimenkul fle Tlgili Temel Kavramlar

‘Menkul’ hukuksal terminolojide ‘taginir’ anlamina gelir ve ‘bir yerden bir yere
tagiabilen (mal)’ anlamimda kullanilir (TDK, 2018). Menkul esyalar iizerindeki ayni
haklara aciklig1 saglayan sey zilyetliktir. Zilyetlik “bir sey iizerinde fiili hakimiyet veya
bir egyayi fiili hakimiyet ve kudret alani i¢inde bulundurma demektir” (Adalet Bakanligi,
2018). Zilyetligin, menkuller agisindan ifade ettigi anlam, miulkiyet ile

karistirilmamalidir. Zilyetlik emanet verme durumunda sz konusu olur.

‘Gayrimenkul’ ise, TDK ’nin tanimina gore, ‘tasinmaz’ anlamina gelir ve Arapc¢a
kokenli “ayr” ve “men” kelimelerinden olusmustur (TDK, 2018). Zilyetligin ifade ettigi

durumun gayrimenkuller nezdinde siirdiiriilmesi miilkiyet esaslarina gore olanakl
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degildir. Bu sebepten gayrimenkuller {izerinde tapu sicili denilen bir sistem

gelistirilmistir.61

Tiirkiye’de gayrimenkuller ile ilgili miilkiyet diizenlemeleri; Turk Medeni
Kanunu, Kat Miilkiyeti Kanunu ve Vergi Kanunlar1 kapsaminda yapilmaktadir. Tiirk

Medeni Kanunu gayrimenkul kavraminin mevzuatlar acisindan temel kaynagidir.

Turk Medeni Kanunu'nun 704. maddesine gdére gayrimenkul mulkiyetinin

konusunu olan unsurlar;

e Arazi
e Tapu kiitiiglinde ayr1 sayfaya kaydedilen bagimsiz ve siirekli haklar

o Kat miilkiyeti kiitiigline kayith bagimsiz boliimler seklinde belirtilmistir
(TBMM, 2001).

Kanuna gore arazi; “smir1, ylizélglimii ve niteligi yeterli bicimde belirlenmis
tasinmaz pargas1” (Celik Orug, 2018) seklinde tanimlanir. Kadastro ve tapulama tespiti
yapilmis her bir parsel, tapu sicilinde ayr1 bir sayfaya kaydedilmekte yani her biri ayri

varlik olarak hukim gormektedir.

Tapu kiitiigiine ayr1 bir sayfa olarak kaydedilen bagimsiz ve siirekli haklar ise;
iist hakk1, kaynak hakk1 seklinde iki baslik altinda toplanmustir. Ust hakki, hak sahibine
“arazinin altinda ya da iistiinde yap1 insa etme ya da mevcut yapiy1r muhafaza ve bu
yapmin miilkiyet hakkina sahip olma yetkisini saglayan” (Celik Orug, 2018) irtifak
hakkidirs2. Ust hakki ile “arazinin miilkiyeti malikte kalir ancak araziye insa edilen
tasinmaz irtifak hakki sahibinin kabul edilir’ (Hukuk Destegi, 2016). Ust hakki, belirli
bir stire boyunca tahsis edilerek tapu siciline tescillenir. Bu stire Tapu Sicil Tizigiiniin
10. maddesi geregince, en az 30, en fazla 100 yil seklinde belirlenmistir (TBMM, 2014).

Kaynak hakki ise sahibine, bir bagkasinin arazisindeki kaynagin sularmi alma ve kendi

61 “Tapu sicili devlet tarafindan gayrimenkullerin giyabinda bulunan haklarin durumunu
gosteren resmi belgedir. Bu kayit {izerinde tapu unsurlarindaki biitiin hareketler goriilebilir. Tapu sicili
igerisinde taginmaz malin biitiin bilgileri yer alir. Yiiz 6l¢timii, pafta, ada ve parsel olarak numaralandirma,
tapunun sahibi ve gayrimenkuliin bulundugu mahalle, il, ilge bilgileri eksiksiz bir sekilde tapu sicili
tizerinde gosterilmek durumundadir” (Milliyet Emlak, 2018).

62 Irtifak hakka, “bir esya iizerinde hak sahibine o esyadan yararlanma yetkisi saglayan bir ayni
haktir” (Turk, 2018).
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arazisine katma yetkisini saglayan haktir. Kanuna gore, kaynak hakki otuz yil iginde
kurulmus ise tapu kiitiigline tasmnmaz olarak kaydedilir ve varlik statisunde

degerlendirilir.

Kat miilkiyeti kiitiigiine kayith bagimsiz boliimler ise “kat irtifaki kurulmak
suretiyle ingasma baslanmis ve usuliine uygun bir sekilde bitirilerek bagimsiz boliimler
haline getirilmis tasinmazlar1” (Celik Orug, 2018) ifade eder. Kat miilkiyeti kiitligiine
kayitll bagimsiz boliimler, gerekli sartlar yerine getirilmek kosulu ile tapu kiitiigiinde

kayit edilen metalardir.

Kisacasi, bir gayrimenkule konu olan miilkiyet kapsamindaki temel unsurlar,
uzerinde bulunan arazi, arazinin igerisinde yer alan kaynak, arazinin iizerine kurulan yap1
ve yapida yer alan bagimsiz boliimlerdir. Goriildiigli gibi gayrimenkul sadece yapi
uretimini degil, yapiy1, yapinin boliimlerini, araziyi, kaynagi, miilkiyet iligkilerini ifade
eden, ayrica yapi Uretiminde ileri-geri baglantili bir¢ok sektorii ilgilendiren, genis bir
kavramdir. Bir meta olarak gayrimenkulleri kullanim amaglarina gore; tarimsal nitelikli
gayrimenkuller (tarla, bag, bahge, sera vb.), mesken niteliginde gayrimenkuller (konut,
toplu konut, site vb.), smai nitelikli gayrimenkuller (fabrika, Uretim tesisi, depo vb.) ve
ticari nitelikli gayrimenkuller (ofis, Ishanm, magaza, alisveris merkezi, biiro, galeri vb.)
bigiminde smiflandirabiliriz. Kullanim degeri olarak bu gayrimenkuller farkli amaclar
icin Uretilse de miibadele degeri olarak ayni seyi ifade etmektedirler ve hepsinin tiretimi
icin belirli 6lceklerde para sermaye, emek giicii ve makine/hammaddeye gereksinim

vardir.
4.2.Gayrimenkul Uretimi ve Finansmam

P-M..U..M’-P>  siireci gayrimenkul iiretiminin genel formiiliidiir.
Gayrimenkullin Gretimi hem arz hem de talep yonli incelendiginde, temelde U¢ sermaye
islevinin iligkisi i¢inde degerlendirilebilir: Para-sermayee-MEG+Ua)...U..M>-p") , Uretken-

sermaye (U..m- - M...0) Ve Meta sermaye ov- p- M...0...m) devresi.

Para-sermaye devresinde gayrimenkul yatirimcisi elinde bulunan parayi (P),
daha fazla miktarda para elde etmek icin tiretim stirecine sokar. Uretim icin gerekli olan

para-sermayep) ile arazia), emekgiclEs), hammadde ve makinewa) satin almarak(w)
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{iretim siireci baslatilir. Uretim stireci sonunda elde edilen gayrimenkullero), satin alman
metalardan sadece kullanim degerleri anlaminda degil, ayn1 zamanda emek faaliyeti
sonunda art1 deger icermesi anlaminda da farklilik tasir. Strecin sonunda ilk deger, para
ve meta formlar1 arasinda doniislirken, iiretim sonunda ilk durumundan daha fazla
degerle, arti-degerle yiUkli hale gelir. Gayrimenkul Gretiminin gerceklesmesi igin;
arazinin sermaye islevleri igerisine ¢ekilmesi, yani imarl arazilerin sermayenin iiretimi
icin tapu sicil sistemine kayit kosullarinin yaratilmasi, emek-gucinin ve (retim
araglarinin tiretim sdrecine dahil edilmesi gerekir. Buraya kadar olan sireg, en genel
ifadesiyle gayrimenkul Gretim stireci olarak tarif edilebilir ve iiretken sermaye islevinin
konusudur. Bu sureci yobneten sermaye muteahhit ya da yiklenici firma olarak

adlandirilir.

Uretim sonucunda elde edilen gayrimenkullerin satis1, arti-degerin realize
olmasi ve iiretim igin kullanilan para-sermayenine) oldugundan daha fazla degerle yiiklii
para-sermaye biciminep-) biriinmesini i¢in sermayenin dolasim alaninda faaliyet
gOstermesi gerekir. Gayrimenkullerow) piyasada satilarak, metaya ickin olan arti-deger
parar) formunda agiga ¢ikmis olur. Gayrimenkuliin realizasyon sureci olarak ifade
edecegimiz siire¢ sonunda, satis ve kiralama faaliyetleri ile birlikte ticari sermayenin kari
ortaya cikar. Yani tretim sonunda elde edilen arti-degerden, ticari sermaye kar bigciminde
gelir elde eder. Bu sire¢ en genel anlamda, gayrimenkuliin realizasyon surecidir ve ticari

sermaye islevinin konusudur.

Gayrimenkul finansman slrecinde, sermayenin iki temel islevi Uretim ve
dolasim alaninda slrece dahil olur ve birbirini tamamlar. Gayrimenkul realizasyon
stirecinin ardindan birden fazla kez alim-satim faaliyetine konu olabilir ve ilk realizasyon
stireci iiretken sermayenin arti-degeri miilkiyetine gegirdigi siire¢ iken, ikincil satiglar,
hem meta ticareti hem de para ticareti yapan sermayeler ekseninde gelir akimlar1 yaratir.
Gayrimenkul sermayesinin dolasim siireci, bu cercevede birka¢ noktada 6zgunlukler

tagir.

Ik olarak, gayrimenkuliin iiretimi ardindan, piyasada ilk satis1 veya satis1 igin
gerekli olan yapilanma dogrudan iiretken sermaye islevi tarafindan Ustlenilebilir. Yani

uzmanlagsmis ticari sermayesi islevi, genellikle tretken sermaye islevi ile i¢ ice gegmis
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haldedir. Clnki s6z konusu meta fasimmaz oldugundan, metalarin realizasyonu i¢in
herhangi bir lojistik faaliyete veya araci bir sermaye islevine gerek duyulmaz. Metalarin
realizasyonu icin gerekli olan kredi-paranin dahi iiretken sermaye tarafinda belirli bir faiz
orant veya bir takim 6deme segenekleri ile tiiketiciye sunuldugu ve para-sermaye

islevinin de dogrudan iiretken sermaye iglevi tarafinda tistlenildigi modeller mevcuttur.e3

Ikinci olarak, bu islevler ayrismis ya da gayrimenkuliin satis1 ikincil piyasaya
konu olmus ise metalarin yeniden realizasyonu icin devreye para-ticareti yapan ticari
sermaye girer. Bu noktada gayrimenkul birikim sirecinde para-ticareti yapan ticari
sermayenin faaliyet konusu, talep yonli olup daha ¢ok tuketicilere yonelik konut kredileri
tahsisidir. Bu faaliyetleri sonunda, para ticareti yapan ticari sermaye; kredi-paranin

kullanim degeri karsiliginda, faiz seklinde gelir elde eder.

Diinyada gayrimenkul sektoriiniin arz yonlii genislemesi, 0zellikle 2000’li
yillarda ge¢ kapitalistlesmis tilkelerin yogun bigimde siirece eklemlenisini karsimiza
cikarmigtir. Bu durum 6zellikle konut kredilerinde yasanan artig1 ve kredi sistemlerinde
gerceklesen ¢esitlenmeyi beraberinde getirmistir. Slrece paralel olarak, finans
sektorlinlin kurumsal yapisi da birikimin dinamiklerine uygun bi¢cimde doniismiis ve
geleneksel bankacilik faaliyetleri veya geleneksel kredi iligkilerinin yanina, konut
kredileri ve kredilerin geri 6demeleri {izerinden sekillenen, tasinmaz mallarin ipotek
altma alinmasi sartiyla verilen Ipotekli Konut Kredisi olarak da isimlendirilen kredi
sistemleri eklenmistir. Bu sistemler, borcun taahhiidiinii esas alan ve gelecekte olusacak
fon akiminda temellenen, belirli bir faiz Gzerinden tekrardan islem goéren, bir dizi kredi-
para akimi dogurmustur. Bankalar ve ‘gblge bankacilik’ sistemine dahil olan finans
kuruluslari, bu ipotekli kredileri gesitli risk gruplarin ayirarak tiirevlemis, finansal

piyasalarda alim-satim faaliyetine konu edip para akimi yaratmiglardir.

Gayrimenkul sermayesinin birikim surecindeki uguncl 6zgiinliigii ise blyuk
capli projeler nezdinde, para-sermaye ihtiyacinin hacminin diger sektorlere nazaran fazla
olusudur. Uretilen meta icin gerekli olan hammadde/iiretim araci yiiksek maliyetli

oldugundan, iiretken sermayenin bu yiikii 6z sermayesi ile slirdiirmesi olanakli degildir.

63 Bakiniz: bu ¢alismanin “Gayrimenkul Finansman Sistemleri” boliimii.
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Bu sebepten iiretimin finansmani i¢in siirece para-sermaye dahil olur. Faiz getiren
sermaye elinde bulunan paray1, iiretim siireci i¢in iiretken sermayeye kiralar. Uretim
siireci sonunda elde edilen arti-degerden de faiz bi¢ciminde kar elde eder. Geg
kapitalistlesmis {ilkeler nezdinde ise bu durum, gayrimenkultin Gretim girdilerinin ithal
olmas1 sebebiyle 6zellikle déviz biciminde para-sermaye ihtiyact dogurur. Bu noktada
para ve sermaye piyasalari, bliylik 6l¢ekli insaat projelerini finanse etmek igin fon
ihtiyacin1 uluslararasi para piyasalarindan Karsilayacak bi¢imde gelismistir. Bu durum
gayrimenkuliin iiretimi ve tiiketimi noktasinda bir dizi finansal kurum ve aracin
dogmasina sebep olmustur. GYO’lar bu ¢ercevede degerlendirilmesi gereken sermaye
piyasasi kurumlaridir ve paranin yeniden Uretim sirecine katilarak yani faiz getiren
sermaye islevi ile iiretimin gerceklesmesini saglar. Faiz getiren sermaye, art1 degerin faiz
ile ‘girisimci’ kar1 bigiminde ayrigmasimi saglar. Bununla birlikte, bir 6nceki bélumde
belirttigimiz gibi, para ticareti yapan ticari sermayenin getirisi genel kar oraniyla
siirliyken, faiz getiren sermayenin getirisi normal ké&r oranini asabilir. Faiz getiren
sermayenin fon kaynaklari, yukarida aktardigimiz borg tiirev piyasasi ile eklemlendikge,
asirt Uretimin yaninda finansal alanda ‘balonlar’ olusturan birikim halkalar1 dogar.
Burada bir fenomen olarak beliren finansallagmanin yan1 sira esas mesele, faiz getiren
sermayenin fon kaynaklari ile para ticareti yapan sermayenin gelir akimlarinin birbiri ile
eklemlenmesidir. Bu durumda, sermayenin yeniden degerlenmesinin kaynagi ‘borcun
metalasmasi’ oldugu Olgekte, liretim alaninda asir1 birikim sebebiyle kriz egilimleri
tasiyan sermaye, bu kez de finansal krizlerle birikim surecinde tikanikliklar yasar. Altini
¢izdigimiz olgu, borcun tiirevlenmesi sonucu olusan gelir akimlar ile faiz getiren
sermayenin, finansal piyasalarda eklemlenmesi ve dolasim alaninda ‘balonlasan’ hayali
sermayenin, faiz getiren sermaye islevine konu olmasidir. Bu durum &diinciin, para-
sermaye olarak 6ndelenmesi ve liretken sermaye devresine giriste kullanilmasi anlamima

gelir.

Buraya kadar aktarilanlar cergevesinde, gayrimenkul dretiminin bigimsel
donguist Sekil 4’de aktarildig1 bigimdedir:
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Sekil 4 Gayrimenkul Uretiminin Bigimsel Dong(isi

Gayrimenkul finansmani, sermaye birikiminin bugiinkii kosullarinda meta-para
bicimindeki para formundan, kredi para ve menkul-deger bi¢imlerine kadar birgcok arag
ile saglanir. Para sermaye bu bicimlere, gayrimenkul Gretim sireci ile dogrudan bag:
olmayan bir dizi tiirev iliski i¢inde hareket ederek ulastigindan, sermayenin en soyut
ifadesi olan para formu daha da ‘gizemli’ bir alanda, finansal alanda kendinden menkul
bir deger bigimi gibi goriiniir. Degerin bu karmasik bi¢cimlerinden bagimsiz nihai amag,
gayrimenkuliin Gretimi icin gerekli olan para-sermayenin, firma 6z kaynaklarini asan
Olgegi sebebiyle firma dis1 kaynaklardan karsilanmasi zorunlulugudur. Para ve sermaye
piyasalari; diger bir ifadeyle bankacilik sistemi, borsa ve tlim finansal-kurumsal yap1 -ana
akim iktisadin da kabul ettigi bicimdees-, bir ekonomideki tasarruflarmn, -toplumun
tiiketim harcamalarimi finanse etmek dahil- yatirnmlara yonlendirilmesi igin gelistirilen

kurumlardir. Diger bir ifadeyle, kapitalist Uretim bi¢iminde hem Uretimi hem de tiketimi

64 “Finansal piyasalar, verimli bir bigimde {iretime aktarma olanagina sahip olmayan, ¢ok sayida
tasarruf sahibinin kiigiik miktarlardaki fonlarini, bu firsatlara sahip birimlere aktarilmasma olanak
saglayarak ekonomide etkinligi ve refah diizeyini artirmaktadir” (Akgiray & Temizel, 2018, s. 3).
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stirdiirebilir kilmak ve sermayenin yeniden iiretim kaynagini olusturmak i¢in varolan
olusumlardir. Gayrimenkul tretiminde sermayenin kendini genisletme zorunlulugu ile
ortalama kar oranina yaklasmak igin gerekli olan yatirrm 6l¢eginin siirekli bigimde
artmasi, beraberinde para-sermaye Olceginin de blyUmesini gerektirir. Bu buyime,
uretimin giderek finansal alanla daha derin bicimde eklemlenmesi anlami tasir.
Gayrimenkul sektoriiniin en biyiik paymni olusturan konut piyasasi, bu durumun en
onemli 6rnegidir. Insaat sektdrii giiniimiizde, gerek Tiirkiye’de gerekse tim diinyada para
ve sermaye piyasalariyla derinden eklemlenen bir sektdr halini almistir (Karagimen &
Celik, 2017). Glinimuzde hem talep hem de arz yonlii olacak bigimde konut sektoriinde,

banka kredileri ile senetli satislar 5nemli finansal araclar haline gelmistir (IMSAD, 2018).

Turkiye’de sektor bazinda kullanilan kredilerin dagilimina, bu gergevede g6z

atacak olursak; toplam krediler igerisinde ingaat sektoriiniin paymin ilk siray1 aldigini
Grafik 4’de gorebiliriz:

Sektorlerin Toplam Krediler Icerisindeki Pay1 (%)

Oteller NG 2.53%
Gida, Mesrubat ve Tiitin Sanayi [N 2.82%
Metal Ana Sanayi ve Islenmis Maden Uretimi Sanayi NN 3.18%
Tekstil ve Tekstil Uriinleri Sanayi I 3.25%
Perakende Ticaret ve Kisisel Uriinler NN 3.63%
Aragtirma Danigmanlik Reklam ve Diger Faaliyetler NN 3.36%
Tarmm | 4.03%
Elektrik, Gaz ve Su Kaynaklari Uretim Dagitim Sanayi I 7.50%
Toptan Ticaret ve Komisyonculuk I 5.58%

ingaat G 8.70%

Grafik 4 Tiirkiye'de Sektdrlerin Krediler Icerisindeki Pay1 % (2018)
Kaynak: (BDDK, 2018).

Tiirkiye’de sektorlerin krediler igerisindeki payinda insaat ilk siray1 alirken,

kredilerin takibe doniisiim oranlar1 bazinda da %35,47°1ik oranla; Gida, Mesrubat ve Tiitiin
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San. (9%5,67) ve Toptan Ticaret ve Komisyonculuk sektorii (%5,63) ardindan {giincii

sirada yer almaktadir (BDDK, 2018, s. 15).

Gayrimenkullin finansman1 noktasinda, banka ve kredi kurumlarinin yaninda
sermaye piyasasinin belirmesi, diger bir ifadeyle insaat sektoriiniin para-sermaye ihtiyaci
icin sermaye piyasalarina yOnelmesies 2000’li yillardan sonra belirgin bigimde
gOzlemlenen bir olgudur (Yazict & Yazici, 2018). Bu ¢er¢evede bir sonraki kisimda
gayrimenkul finansman sistemleri kisaca 6zetlenecek ve gayrimenkul sektOriiniin para-
sermaye ile eklemlenmesinin temelinde yatan yapisal unsurlarin yaninda sermaye

piyasalarinin kurumsal ¢ergevesi sunulmus olacaktir.
4.2.1. Gayrimenkul Finansman Sistemleri

Gayrimenkul tiretiminin sermaye dongiisti agisindan para-sermaye, hem Gretim
hem de tiiketim alan1 icin Kilit roldedir. Bu sebepten gayrimenkul sektdriinde sermaye
birikim siirecinin gelismesine paralel bigimde bir¢ok finansman metodu gelistirilmistir.
Bu yontemlerin bir kismi metalarin realizasyon siirecinde, tiikketim alaninda isleve
sahipken; bir kism1 da gayrimenkul UGretim sirecindeki para-sermaye ihtiyacini

karsilamak icin olusturulmustur.

Bu noktada sermaye birikiminin farkli diizeylerinde beliren iki olgu goze
carpmaktadir. [lki, finansman sistemlerinin metalarin realizasyonunu saglamak icin
gelistirilmesiyle  birlikte,  6zellikle 1980’lerden  sonra  para-Sermayenin
uluslararasilagsmasi, finansal serbestlesme ve tabana yayilma politikalar1 sonucunda
devletlerin, sirketlerin ve hane halklarmin artan oranda, giderek karmasiklasan finansal
piyasa araclar1 yoluyla borglanmalaridir. ikincisi, sermayenin merkezilesmesi ve
yogunlagmasma uygun bigcimde ve sermayenin 2000°li yillardan sonraki Krizinin
gostergesi de olarak, insaat alaninda finansman sistemlerinin iretim alanmin

finansmanma yonelik genisledigi goriilmektedir. Bu doniisim sermaye piyasalarinda

65 Ana akim giincel ¢aligmalar, Uretici ve tiiketicilerin sermaye piyasalarina yonelmesinin esas
nedenini, enflasyon oranlarindaki yiiksekligin ve cari agigin, kurlar {izerinde yarattig1 baskinin paranin
degerinde bir diisiise sebep olmasi1 seklinde analiz eder. Bu sebepten, “kisa vadeli davranis 6zelliklerinin
agirlikli oldugu para piyasalarindan, uzun vadeli finansman imkani saglayan ipotekli konut kredi finansman
sistemlerinin gelismesini beklemek miimkiin degildir. Bdyle bir yapida konut talebinin ve arzinin
stirekliligini saglamak da olas1 degildir” (Yazic1 & Yazic, 2018, s. 391).
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islem goren yeni finansal kurum ve araglarin olusmasi ile sonuglanirken, birgok
sermayenin finansal araglar araciligi ile para-sermaye dlzeyinde birbirleri ile

eklemlenmesini de beraberinde getirmistir.

Gayrimenkullin Uretimi ve satis1 icin gerekli olan para-sermaye ihtiyacinin
karsilanma bigimine dair literatirde dort geleneksel sistemden bahsedilir. Bunlar;
dogrudan finansman yontemi, sozlesme karsiliginda birikim yontemi, mevduat
finansman1 yontemi ve ipotek bankacililigi sistemidir (Bal, 2018), (Demirddven, 2009),
(Ozkul, 2001). Diger yandan finansman modellerini kurumsal finansman ve kurumsal
olmayan finansman bigiminde iki kategoride inceleyen caligsmalar da vardir. Bu
caligmalar, kendi evini insa edenleri, yap1 kooperatifleri ve konut miiteahhitlerini
kurumsal olmayan kategoride degerlendirirken; kurumsal tarafta ise, ticari ve katilim
bankalarini, konut finansman kuruluslarini, Toplu Konut Idaresi’ni, finansal kiralama

sirketlerini ve ipotek bankalarini (Mortgage) koyar (Hanisoglu & Giiler, 2019).

Dogrudan finansman yontemi, hukuki diizen ve yonetmeliklere tabi olmayan,
finansman faaliyetinin gelenek ve uygulamalara dayandigi bir sistemdir. Akrabalik
iliskileri ve yakin ¢evre dolayisiyla 6zellikle konut satin alimlarinda kullanilan fonlar ile
konut almak isteyenlerin ihtiyaclarmi kendi birikimleri ile karsilamalart bu ydntem
kapsaminda degerlendirilir. Ayrica orta ve {ist gelir grubuna yonelik miiteahhit kredileri
de kurumsal olmayan finansman igine yer alir. Sermaye birikimi a¢isindan ele alindiginda
bu yontem metalarin realizasyonu noktasinda bir isleve sahip olup, gayrimenkul

tiretiminde siirekliligi saglayabilecek bir yontem degildir.

Gayrimenkul satiglariin finansmani noktasinda isleve sahip bir diger yontem
sOzlesme karsilig1 birikim yontemidir. Bu yontemde gayrimenkul satin almak isteyen
kisiler uzman gayrimenkul finansman kuruluslarina belirli bir siire i¢in piyasa faiz
oranlarinin altinda bir getiri elde etmek suretiyle para yatirarak birikimde bulunur. Bu
birikimleri karsiliginda kurumdan tasarruflar ile orantili olacak bi¢imde ipotekli konut
kredisi almaya hak kazanirlar. Sistemin temeli, siireklilik arz edecek bigimde kisilerin
sisteme dahil olmas1 (Onal, 2007) ve kurumun hesabma yatirilan fonlarin piyasa faiz
orani altinda bir getiri kazandirmasi (Berbercuma, 2006) tzerine kuruludur. Almanya’da

Bausparkassen ve Fransa, Brezilya, Meksika ve Filipinlerdeki tasarruf kurumlari bu

96



yontemi kullanan lilkeler arasinda yer almaktadir. Benzer sistemi Tiirkiye’de Tiirkiye
Emlak Bankasi 1979-1988 yillar1 arasinda yapi tasarruf hesaplar1 acarak uygulamaya

calismistir.

Mevduat finansmani yontemi ise giiniimiizde yogun bi¢cimde kullanilan bir
yontemdir ve gayrimenkullerin realizasyon siirecinde fon ihtiyacini kargilamak amaciyla
gelistirilmistir. Sistemde, mevduat toplama yetkisine sahip olan ticari bankalar, tasarruf
ve kredi birlikleri ile yap1 topluluklar1 gibi finansal kurumlar; topladiklar1 fonlar1 bir
yandan ipotekli konut kredisi seklinde gayrimenkul satin almak isteyen kisi veya
kurumlara aktarirken, diger yandan konut kredilerine dayali menkul kiymet ihra¢ etme
yetkisine sahip olan kurumlar bu fonlar ile para-sermaye ihtiyacin1 karsilamaktadir.
Ingiltere’deki Building Societiesss ve ABD’deki Savings & Loan Associations mevduat

finansman yontemine érnek gosterilebilir (Pantalone & Platt, 1987).

Ipotek bankacililigi sistemi (mortgage) gayrimenkul finansman yontemleri
icinde son doénemde en yaygin olanidir. Sistem, krediye konu olan gayrimenkullerin
ipotek edilerek, bu ipotege dayali menkul kiymetler/tiirevler ihra¢ edilmesi ve ipotekli
konut kredilerinin geri ddemelerinin tahsil edilerek, ihra¢ edilen menkul kiymetlere
iligkin anapara ve faiz Odemelerinin gerceklestirilmesi {izerine kuruludur. Meta
bicimindeki gayrimenkullerin realizasyon slreci kredi-para biciminde gergeklesirken, bu
kredilerin geri 6deme siireci de metalagtirilarak, alinip satilabilen hayali sermayeler
haline getirilmektedir. Bu olgunun temelinde “... kapitalizmde paranin yani sira iiretim
araglar1 ya da metalarin da belli bir para tutarini cisimlendirdikleri siirece, potansiyel
olarak sermaye oluslari, degerlendirilebilir oluslar1 yatar” (Satligan, 1988, s. 73).
Sermayenin bu bicimde yeniden degerlenmesini saglayan temel mekanizma ise sermaye
piyasalaridir. Ipotek bankaciligi gibi “menkul kiymetlerin metalastiriimas1” Uizerine
kurulu bir sistemin varligi, gelismis birincil ve ikincil el tlrev piyasasinin olusturulmasia
baghidir. Amerika’daki konut yapim sanayisine yardim amagli kurulan Federal National
Mortgage Association ve Government National Mortgage Association gibi kamu

kuruluslari, ipotekli kredi havuzlari olusturup, yatirimcilara sermaye piyasalarinda hisse

66 Ingiltere’de yer alan Building Societies giincel listesi i¢in bakimz: (The Bank of England,
2018).
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satmaktadirlar. Bu modelin digerlerinden sermaye birikimi agisindan temel farka;
sistemde, gayrimenkullerin realizasyonu asamasinda isleve sahip olan konut kredilerinin
yaninda, biiyiikk c¢apli insaat projelerini de fonlayacak Olcekte para-sermaye akisi
saglanabilmesi ve bdylelikle gayrimenkul Gretiminin finansman sirecine katkida

bulunabiliyor olmasidir.

Insaat sektériinde sermaye, altyap1 projeleri, konut tretim faaliyetleri ve blyuk
capl projelerde (AVM, Ticarethane, Plaza vs.) yogunlasmistir. Bu cercevede buyuk
Olcekli tretim faaliyetinin ihtiyaci olan para-sermayenin, banka kredilerinin faiz yuku ve
0z sermaye maliyeti sebebiyle farkli kanallardan temin edilmesi gerekir. Ozellikle geg
kapitalistlesen ililke ekonomilerinde finansal piyasalar ve kurumlar, ingaat sektoriine de
para-sermaye aktaracak ara¢ ve kurumlari igerecek bigimde genislemistir. GUnimuzde
one c¢ikan kurum ve araglar; Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari, Gayrimenkul
Sertifikalari, Kira Sertifikalar1 (Sukuk), Altyapi1 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart ve
Gayrimenkul Yatirim Fonu’dur. Bu kurum ve araglar igerisinde gerek diinyada gerekse
Tiirkiye’de one ¢ikan ise Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari’dir (EY Global, 2018).
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 insaat tiretiminde, sermayenin biytk 6lcekli projelerde
0z kaynak yetersizligi sebebiyle, para-sermaye ihtiyaci i¢in yapilandirilmis ‘portfoy
yoOnetim sirketi tipidir’:

“Sirketlerin biiyiik projeleri gerceklestirmesi igin onemli dlgiide
finansman yikund Ustlenmesi gerekir. Bu durum, ¢ogu kez kendi 6z
kaynaklar yetersiz olan sirketler icin faiz yiikii anlamina gelen kredi
yvoluyla finansman demektir. Ayrica, sirketin 6z kaynaklar: yeterli olsa
bile, bir 6z kaynak maliyeti s6z konusudur. Halbuki bu tir projeler,
halktan gayrimenkul yatirum ortaklig paylari karsiliginda toplanacak
paralarla finanse edilebilir. Boylelikle, sirketin finansman yiikii biiyiik
ol¢iide hafiflemis olur” (REYSAS GYO, 2019).

GYO bir yandan, sermaye birikimi icin para-sermaye ihtiyacim1 karsilarken,
diger yandan da sermaye piyasalarinda biriken para-sermayenin Uretime aktarilmasinin

da kurumsal mekanizmasini yaratir.

“Gayrimenkul yatirim ortakligt (GYO), gayrimenkul sektoriine
kurumsal sermayenin girigini saglamak ve nitelikli projeleri hayata
gecirmek amaciyla kurulur. Sektorde, genel olarak yasanan likidite
soruna ¢oziim sunan bu yatirim ortakligi, yam swra, bireysel ve
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kurumsal yatirimcilara ait tasarruflart ortak bir havuzda toplayarak,
biiyiik ¢apli projelerin devamhiligina imkan tanwr. Bu dogrultuda,
sektoriiniin gelisimi agisindan 6nemli bir yere sahip olan GYO ’lar, bir
nevi sektoriin gelecegini sekillendirir. Bunu yaminda, finansal
yetersizlik nedeniyle tamamlanamayan projeler, bu araclar sayesinde
ekonomiye kazandwilr” (Milliyet Emlak Dergi, 2018).

Sonraki bolimde gayrimenkul {iretiminin diinyada ve Tirkiye’de seyri
Ozetlenerek, gayrimenkul finansmaninin birikim ¢ercevesindeki doniisimi  ve
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin, ingaat Uretiminde 6ne ¢ikmasinin tarihsel arka plani

kisaca aktarilacaktir.
4.3. Dunyada Gayrimenkul Sektori ve Para Sermaye: REIT

Glinlimiizde diinya GSYH’nin %14,7’sini ingaat sektorii iistlenmektedir
(Merkovich, 2019). Insaat yatirrmlar1 gegmisten bugiine, bircok Ulkede ulusal kalkinma
stratejilerinin bir par¢asi olmustur (Giang, 2011). Tayvan hiikiimetinin, 1970 yilinda
yasanan kiiresel daralmaya karsi Onlem paketlerinden biri biiylik 0Olgekli insaat
yatirimlaridir (Lin & Wang, 2003). Hong Kong’un ekonomiyi giiglendirmek amaciyla
uygulamaya koydugu biiytik altyap1 projeleri (Wong, Thomas, & Chan, 2010) ve
Japonya’nin yiizyil basinda, insaat sektoriindeki hareketliligin ekonominin durumu
iyilestirecegi varsayimindan hareketle yiiriirlige koydugu kentsel doniisiim projeleri
(Okabe, 2005, s. 55-72), Asya iilkelerinin insaat sektoriine verdikleri OGnemi
gOstermektedir.

2013 yili verilerine gore diinyada insaat sektoriiniin biiytikligi 7,2 trilyon dolar
diizeylerinde olup, bir¢ok aragtirmanin 6ngoriisii insaat sektoriindeki biiyiimenin devam
edecegi ve sektoriin 2025 yilinda 15 trilyon dolara erisen bir biiyiikliige sahip olacagi
yoniindedir (EMLAK KONUT GYO, 2018). Insaat sektériinde dinya pazarindaki en
blylk 20 tlkede sektdriin 2008 yilina kiyasla, 2018 yilindaki biiytime oranlar1 Tablo 3’de

Ozetlenmistir:
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Tablo 3:
Ulkeler Bazinda Insaat Sektorii Biiyiime Oranlar1 Degisimi [2008-2018]

Ulke Degisim (%) [2008-2018]

1 | Cin %127
2 | Tlrkiye %101
3 | Endonezya %91
4 | Hindistan %53
5 | Suudi Arabistan %41
6 | Kanada %25
7 | Avustralya %22
8 | Guney Kore %18
9 | Japonya %17
10 | ingiltere %14
11 Hollanda %8
12  Almanya %2
13 | ABD %0
14 | Birlesik Arap Emirlikleri | %-1
15 | Meksika %-7
16 | Fransa %-12
17 | Brezilya %-12
18 | Rusya %-17
19 | Italya %-38
20 | ispanya %-45

Kaynak: (Euler Hermes, 2018)’den alinmistir.

2008 sonrasi Cin, Endonezya, Hindistan, Suudi Arabistan ve Tiirkiye’de yasanan
bliylimenin yaninda erken kapitalistlesen iilkelerde insaat sermayesinin genisleme
hizlarindaki yavaslama ve diisiis dikkat ¢ekicidir. Tiirkiye, veriler 1s1ginda, Cin’den sonra
ingaat sektoriinde en hizl biiyiiyen ikinci {lilke olmustur. Ancak bu egilim, 2017 yili
sonrasi i¢in Tirkiye 6zelinde tersine donmiis goriinmektedir. 2017 yilinda yillik bazda
sektorde %8’lik biiylime oran1 2018’de %4, 2019 ise %2’ye diismiistir (Euler Hermes,
2018, s. 7).

Gilinimiizde, ge¢ kapitalistlesmis tilkeler ile erken kapitalistlesmis Ulkeler
arasindaki dagilimda baktigimizda ise 2006 yilindan sonra insaat sektoriiniin erken
kapitalistlesmis tilkelerdeki biiyiikliigiiniin ve biiylime hizinin, ge¢ kapitalistlesmis

iilkelerin altinda kaldigin1 gérmekteyiz:
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Insaat Sektoriiniin Biiyiikliigi-Reel (Milyar $)
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Grafik 5 Erken Kapitalistlesen ve Geg Kapitalistlesen Ulkelerde Insaat
Sekibriiniin Biiyiikligi (2006-2017)
Kaynak: (Isbank, 2018).

Grafik 5’e gore, ozellikle 2008 kiiresel krizinin etkisiyle, insaat sektoriinde
bliyiime egilimi, gec¢ kapitalistlesen iilkeler lehine donmiis goriinmektedir. Bu tersine
doniis, ge¢ kapitalistlesmis iilkelerde insaat sektorlinde faaliyet gosteren Uretken
sermayenin, uluslararasi para sermaye ile derinlesen iliskisini karsimiza ¢ikarmaktadir.
Ornegin; Turkiye 6zelinde borsa yatirrmlarinin %65,20°si yabanci yatirimcilardan
olusurken, yabancilarin en ¢ok aldigi hisse senetleri iginde GYO firmalarinin da senetleri
vardir (Borsa Gilindem, 2019). Ozellikle uzun siireli finansman, insaat sektdrii icin gec
kapitalistlesen tilkeler nezdinde giderek 6nem kazanmaktadir (Khan, Gazder, & Ali,
2015). Bu cercevede bircok ilkede sektoriin para-sermaye ihtiyacini karsilayacak
modeller gelistirilmistir. 2000’li yillardan sonra para sermayenin uluslararasilagsmasi
dinamiginde, uluslararasi sermayenin para-sermaye biciminde, sermaye ve para
piyasalarinda faaliyette bulunmasinin insaat sektortindeki karsiligi, gayrimenkul Gretimi
ile baglantili finansal araglar ve kurumlardir. Bu anlamda diinyanin birgok iilkesinde,
biiyiik insaat projelerini finanse etme noktasinda Real Estate Investment Trust (REIT)se7

modeli uygulanmaktadir. Diinya genelinde 2018 yili itibariyle REIT ler, 36 Ulkede

67 GYO’nun Ingilizce dilinde karsihg: Real Estate Investment Trust (REIT)’dir.
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faaliyette olup (EMLAK KONUT GYO, 2018) , 2018 yilinda toplam 39.1 trilyon dolar
satis ve 3.2 trilyon dolar kar elde etmislerdir (Forbes, 2019). REIT’lerin ABD’de

yogunlastig1 gdzlemlenmektedir:
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Tablo 4:
Diinya Genelinde GYO'larin Piyasa Degeri ve Pazar Pay1

Ulke GYO Piyasa Degeri (M- | Diinya Pazar1 Pay1
Sayisi EUR) (%)
1 ABD 200 939,016 64.84
2 | Japonya 61 97,556 7,24
3 | Avustralya 50 77,451 5,76
4 | Ingiltere 52 66,709 5,56
5 | Kanada 47 46,686 2,92
6 | Hollanda 5 30,616 2,89
7 | Fransa 29 52,091 2,02
8 | Singapur 35 45,974 1,81
9 | Hong Kong 9 27,253 1,87
10 | Guney Afrika 31 21,372 1,19
11 1spanya 59 23,184 0,92
12 | Belcika 17 12,520 0,80
13 | Meksika 15 13,368 0,64
14 | Almanya 6 3,656 0,26
15 | Irlanda 4 2,737 0,25
16 | Malezya 18 9,152 0,15
17 | Yeni Zelanda 7 3,867 0,11
18 | Italya 5 2,894 0,11
19 | Tlrkiye 25 3,992 0,09
20 ' Yunanistan 5 2,223 0,04
21 | Birlesik Arap 2 513 0,00
Emirlikleri
22 | Israil 6 1,000 0,00
23 | Tayvan 5 1,796 0,00
24 | Endonezya 2 1,220 0,00
25 | Finlandiya 1 49 0,00
26 | Giney Kore 6 1,008 0,00
27 | Bulgaristan 26 441 0,00
28 | Tayland 58 9,218 0,00
29 | Pakistan 1 202 0,00

Veri Kaynagi: (EPRA, 2018).

Tablo 4’de belirtildigi gibi, EPRA’nin raporuna gére ABD firmalari, GYO’larin
faaliyet konusu olan pazarlarin %64.84’iine hakimdir. Ayrica Tablo 5’de 6zetlendigi
sekliyle, MSCI World REITs Index (MSCI, 2019) raporuna gore, dinya genelinde

faaliyet gosteren REIT’lerin sayica %76,47°si Amerika kokenli firmalardan
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olusmaktadir. Bu firmalar1 Avustralya %6,84, Fransa %4.46, Japonya %4,4 ve Ingiltere

%2.9 ile takip ederken, diger firmalarin pay1 ise %4,93 oraninda kalmaktadir:

Tablo 5:
Diinyadaki GYO Firmalarmn Ulkelere Gore Dagilimi

ULKE YUZzDE
AMERIKA 76,47%
AVUSTRALYA 6.84%
FRANSA 4.46%
JAPONYA 4.4%
INGILTERE 2.9%
DiGERLERI 4.93%

Kaynak: (MSCI, 2019).

Hisse senedi degerleri bazinda incelendiginde, 2016 yilinda Amerikan
GYO’larmim toplam hisse senedi degeri 628 milyar dolardir. Diger {ilke GYO’larinin ise
421 milyar dolarlik hisse senedi degeri bulunmaktadir. Bu ¢er¢evede toplam hisse senedi
degeri bazinda Amerikan firmalar1 diinya pazarinda %60°lik paya sahiptir (WPWealth,
2017). Dlnya genelinde sektorde faaliyet gosteren en blyik 20 GYO’nun piyasa
degerlerini inceleyecek olursak, firmalar i¢cinde 18 adet ABD, 1 adet Fransa ve 1 adet
Hong Kong menseili firma oldugu goriinmektedir. Insaat sektdriiniin gelistigi ilkelerden

biri olan Cin’de ise heniiz GYO’lar kurulum asamasindadir (Asia Times, 2019).
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Tablo 6:
Diinyada Genelinde Faaliyet Gosteren ilk 20 GYO'nun Piyasa Degeri

Firma Ad1 Ulke Piyasa Degeri ($)
American Tower REIT ABD $57.899.999.232
Simon Property Group Inc. ABD $50.130.001.920
Public Storage ABD $36.320.002.048
Crown Castle International ABD $35.610.001.408
Corp.

Prologis Inc. ABD $31.280.001.024
Welltower Inc. ABD $27.069.999.104
Avalonbay Communities Inc. ABD $26.339.999.744
Weyerhaeuser Co. ABD $25.870.000.128
Unibail-Rodamco SE ADR Fransa $25.070.000.128
Equity Residential ABD $24.660.000.768
Ventas Inc. ABD $24.359.999.488
GGP Inc. ABD $20.550.000.640
Boston Properties Inc. ABD $18.300.000.256
Digital Realty Trust Inc. ABD $18.240.000.000
UDR Inc. ABD $17.749.999.616
Essex Property Trust Inc. ABD $17.369.999.360
Link Real Estate Investment Hong $17.340.000.256
Trust Kong

SBA Communications Corp. ABD $16.570.000.384
Realty Income Corp. ABD $15.649.999.872
TOPLAM $506.380.005.376

Veri Kaynagi: (GFM, 2017).

105



Tablo 6°da gosterildigi gibi, sektorde Amerikan firmalarinin yogunlugu yaninda,
sermayenin merkezilesmis olmas1 dikkat gekmektedir. Sektorde ilk 200 firmanines toplam
piyasa degeri 1,1 trilyon dolar olup, yukaridaki ilk 20 firmanin ilk 200 firma iginde pay1
%50 dolaylarindadir. ilk 200 firma iginde ilk 5 firmanin pay ise yaklasik 211 milyar

dolar ile %19 civarlarimdandir.

Glinlimiize kadar olan gelisim siirecine baktigimizda, sektoriin olusumunun
tarihsel arka planinda o6zellikle 1990’11 yillarda ABD’de ¢ikarilan ve kurumsal
sermayenin sektdre yonelmesinin Onilinli acan biz dizi gelisim yatmaktadir. ABD’de
gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin gelisim siirecini inceledigimizde kokeninin 1880
yilindaki Massachusetts Trost Sirketine kadar uzandigini gorebiliriz. O dénemdeki s6z
konusu bu ilk girisimin kars1 karsiya kaldigi kisit, sirketlerin, yalnizca kendi
faaliyetlerinin bir bileseni ise yasal yoldan gayrimenkul sahibi olabilmeleridir (Chan,
Erickson, & Wang, 2002, s. 17). O dénemki GYO’lar, bugiin halka agik olan GYO’lardan
farkli olarak kamuya acik degillerdir ve temelde isletme ortakligi olarak 6rgiitlenmislerdir
(Valachi, 1977, s. 441). Sirketin yatirnmcilari kapsayacak sekilde biiyiimesi, ABD Yiiksek
Mahkemesinin 1935 yilinda tiim pasif yatirim araclarinin sirketler gibi vergilendirilmesi
karar1 almasi ile sekteye ugramistir. Bu karar gercevesinde artik bu ortakliklarin vergi
muafiyeti kaldirilmistir. 1880 ile baslayan siire¢, 1930°Iu yillara kadar belirli bir gelisim
sergilemisse de krizle agiga ¢ikan ve bu donemde yasanan sermaye birikim tikanikligi,

gayrimenkul yatirim ortakliklarinin gelisiminde bir duraklamaya sebep olmustur.

1950’1i yillarda ABD Kongresi’'nde faaliyette bulunan gruplarin da etkisiyle,
1961°de Gayrimenkul Yatirnm Yasasi yirirlige girmistir. Yasa ile gayrimenkul ve
mortgage piyasasindaki fon ihtiyacini kargilama amaci glidiilmiistiir (Block, 1998, s. 16).
1961 yilinda gelistirilen yap1 sayesinde GYO’lar, halka hisse arz1 yapabilecek kurumsal
diizenlemeye erigmislerdir. Bu yapi, bir yandan GYO yatirim fonlarinin gayrimenkul
sektoriinde bir karsihigi olmasini saglarken diger yandan kiigiik yatirimcilara, biylk
projelere katilma ve likit ihtiyaglarini karsilama olanagi sunmaktadir (Block, 1998, s. 17).
Bir diger deyisle bu durum; kigclk o6lgekli sermayenin biyik o6lgekli projelerde

degerlenme olanagmin yaninda, para sermaye ihtiyacini gidermenin ilk adimini ifade

68 Bakiniz: EK-1.
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etmektedir. Bu ilk adim ayni1 zamanda GYO’larin gayrimenkul sektoriinde yatirim araci

olmalarinin da ilk niivesidir.

1970’lerin bagsina gelindiginde ise GYO’lar dogrudan gayrimenkul yatirimi
yerine mortgagess kredilendirmesine agirlik vermeye basladilar ve sayilari, menkul
kiymetlerin sermaye piyasalarinda yatirim araci olarak kabul edilmeye baglamasiyla artis
goOsterdi (Brueggeman & Fisher, 2011, s. 629). Bunlarin yanisira 0 tarihteki yasal
dizenlemeler, geleneksel kredi kuruluslarinin gayrimenkul faaliyetlerinin dogrudan
finanse edilmesi noktasinda birtakim kisitlamalar getiriyordu. Brueggeman ve Fisher’a
gore bu kisitin temel nedeni 1968-73 donemi boyunca ABD’de faiz oranlarinin dénemin
en yiiksek seviyelerine ulasmis olmasindan kaynakliyd: ve ilgili kuruluglarin yiiksek faiz
oran1 ddeyecek kaynaklara yonelmelerinin Oniine gegilmisti (Brueggeman & Fisher,
2011). Bu sebepten bircok firma para-sermaye ihtiyaci i¢in kamuya agik GYO’lar
olusturma yoluna gitti. 1976 tarihli Vergi Reformu Yasasi, GYO’larin sekiz yillik
zararlarinin 6telenmesine imkan vererek performans ve risk acgisindan, diizenlenmis bir

GYO piyasasinin olusumunda nemli bir adimd1 (Block, 1998).

1980’lerin basma gelindiginde ABD’de toplam piyasa degeri 2,2 Milyar dolar
olan 75 adet GYO bulunmaktayd: (Edmunds, 1982). 1986 yilindaki Vergi Reformunun
etkisi ile 1985°de sayis1 82, piyasa degeri 7,6 Milyar dolar olan GYO’larin 1990 yilina
gelindiginde sayis1 119, piyasa degeri ise 8,7 Milyar dolari bulmustu. S6z konusu vergi
reformunun etkisini GYO’larin rekabet¢i gayrimenkul araci olarak donilismesi ve
gelismesini saglayan 6nemli bir adim olarak gorenler (Han & Liang, 1995), GYO’larin
yatirim araci olarak ortaya ¢ikisinin da yasa ile basladigini belirtirler. Yasanin getirdigi
en onemli degisiklik GYO’larmm gayrimenkul yonetimine aktif olarak katilmalarimin
ontinii agilmasidir. Bu anlamda daha 6nce varolan bagimsiz taseron kurali kaldirilmistir.
Ilgili diizenlemeler kiigiik yatirimcilarla birlikte kurumsal yatirimcilarm da GYO’lara
yonelmesine yol agmistir. Sonug olarak, GYO’lar para dongiisiinde likidite avantaji
sunduklart i¢in 6n plana ¢ikmaya baglamiglardir. Bu durum ayni zamanda finans kapital

igin de sermaye birikiminin olanaklarini arttiran bir temel hazirlamistir. Asagida ABD’de

69 “Mortgage, Tiirk¢e anlam karsiliklarinda; tutsat, tutulu satis, ipotekli satis, rehinli satig ya da
mortgage bir malin kendisinin giivence olarak gosterilerek, ddiing alinan parayla satin alinmasi anlamina
gelen iktisadi terimdir” (Wikipedia, 2017).
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gelisim gosteren GYO’larin sayilar1 ve piyasa degerlerini gdsteren tablo ve degisimi

sergileyen grafik mevcuttur.
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Grafik 6 ABD'de GYO"larin Piyasa Degeri ve Sayisindaki Degisim,1971-2015
Kaynak: (NAREIT, 2019)’dan derlenmistir.

Grafik 6’ya gore, 1990’l1 yillar ABD piyasasinda GYO piyasasimnin tam
anlamiyla gelistigi ve Olgeginin arttigr yillardir. 1992 yilinda ‘Semsiye Ortaklik’
modelinin gelismesi ile birlikte GYO iizerinde yogunlasan sermaye, dolagim ve iiretim
alaninda topyekiin hakimiyetini ilan edecek bir yapida olgunlagmistir. Bu yap1 iki
bilesenden olusmaktadir: GYO’nun kendisi ve isletme ortakligi. Bu yapi1 sayesinde
GYO'’lar, kendi gayrimenkullerine yatirim yapmanin yaninda dolayli olarak sahibi de
olmuslardir. 1997 tarihli GYO Basitlestime Yasasi ve devaminda 1999 tarihli GYO
Modernizasyon Yasasi ile GYO’larin kiracilarina; vergiye tabi olarak ve GYO statulerini
kaybetmeden hizmet verme olanagi tanimmuistir. Yasalarin destegi ile GYO piyasinda
yogunlagan sermaye, hizmet sektoriinde de degerlenme olanag yakalamistir. 1998 yilina
gelindiginde GY O’larin sayilar1 210 ve piyasa degerleri 138 Milyar dolara ulagsmustir. S6z
konusu genigleme, 2007 yilindaki mortage kokenli kriz doneminde zirveye ulagmistir.

ABD’de kriz etkisinde yasanan kisa stireli gerilmeye karsin 2019 yili itibariyle sayilar
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226 ve piyasa degeri 1 trilyon dolar olan GYO’lar; giinimuzde ofis, avm, endustriyel,
perakende, konaklama, konut, ormanlik arazi, saglik merkezi, kiralik depo, altyapi, veri
merkezi gibi farkli ve O6zel alanlarda faaliyet siirdiirmektedir. Tablo 7°de ABD’de

GYO'’larin sayilar ve piyasa degerlerine iligkin tarihsel bir 6zet sunulmustur.
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Tablo 7:
ABD’de GYO’larin Sayisi ve Piyasa Degeri (Milyon $)

Tum GYO Ozsermaye GYO Mortgage GYO
Yillar Sayisi Piyasa Degeri Sayisi Piyasa Degeri Sayisi Piyasa Degeri
1971 34 1,494.3 12 332.0 12 570.8
1972 46 1,880.9 17 377.3 18 774.7
1973 53 1,393.5 20 336.0 22 517.3
1974 53 712.4 19 241.9 22 238.8
1975 46 899.7 12 275.7 22 312.0
1976 62 1,308.0 27 409.6 22 415.6
1977 69 1,528.1 32 538.1 19 398.3
1978 71 1,412.4 33 575.7 19 340.3
1979 71 1,754.0 32 743.6 19 377.1
1980 75 2,298.6 35 942.2 21 509.5
1981 76 2,438.9 36 977.5 21 541.3
1982 66 3,298.6 30 1,071.4 20 1,133.4
1983 59 4,257.2 26 1,468.6 19 1,460.0
1984 59 5,085.3 25 1,794.5 20 1,801.3
1985 82 7,674.0 37 3,270.3 32 3,162.4
1986 96 9,923.6 45 4,336.1 35 3,625.8
1987 110 9,702.4 53 4,758.5 38 3,161.4
1988 117 11,435.2 56 6,141.7 40 3,620.8
1989 120 11,662.2 56 6,769.6 43 3,536.3
1990 119 8,737.1 58 5,551.6 43 2,549.2
1991 138 12,968.2 86 8,785.5 28 2,586.3
1992 142 15,912.0 89 11,1711 30 2,772.8
1993 189 32,158.7 135 26,081.9 32 3,398.5
1994 226 44,306.0 175 38,812.0 29 2,502.7
1995 219 57,541.3 178 49,913.0 24 3,395.4
1996 199 88,776.3 166 78,302.0 20 4,778.6
1997 211 140,533.8 176 127,825.3 26 7,370.3
1998 210 138,301.4 173 126,904.5 28 6,480.7
1999 203 124,261.9 167 118,232.7 26 4,441.7
2000 189 138,715.4 158 134,431.0 22 1,632.0
2001 182 154,898.6 151 147,092.1 22 3,990.5
2002 176 161,937.3 149 151,271.5 20 7,146.4
2003 171 224,211.9 144 204,800.4 20 14,186.5
2004 193 307,894.7 153 275,291.0 33 25,964.3
2005 197 330,691.3 152 301,491.0 37 23,393.7
2006 183 438,071.1 138 400,741.4 38 29,195.3
2007 152 312,009.0 118 288,694.6 29 19,054.1
2008 136 191,651.0 113 176,237.7 20 14,280.5
2009 142 271,199.2 115 248,355.2 23 22,103.2
2010 153 389,295.4 126 358,908.2 27 30,387.2
2011 160 450,500.6 130 407,528.9 30 42,971.7
2012 172 603,415.3 139 544,414.9 33 59,000.3
2013 202 670,334.1 161 608,276.6 41 62,057.4
2014 216 907,425.5 177 846,410.3 39 61,017.2
2015 233 938,852.0 182 886,487.5 41 52,364.6
2016 224 1,018,729.9 184 960,192.8 40 58,537.1
2017 222 1,133,697.6 181 1,065,947.7 41 67,749.9
2018 226 1,047,641.3 186 980,314.9 40 67,326.4

Kaynak: (NAREIT, 2019)’dan derlenmistir.

110



Amerika’da 2019 yil1 itibariyle ile Ozsermaye GYO’lar1 (Equity REITs) ve
Ipotek GYO’lar1 (Mortgage REITs) olmak iizere iki temel GYO tiirii bulunmaktadir. Ilki
dogrudan gayimenkul isletme ve kira getirisi ile ilgili iken, ikincisi gayrimenkuliin borg
finansmanina yatirim yapma firsati verir. Bunlarin yaninda temel olarak orgiitlenme
bigcimleri ve miilkiyet esaslarina gore gruplandirilan GYO’lar ABD’de halka agilma
zorunluluklar1 olmadigindan, agiklik durumuna gore de gruplandirilabilir. Bu gergevede
GYO'’lar, hisseleri sermaye piyaslarinda islem goren GYO’lar (Public REIT) ve
gormeyen GYO’lar (Privite REIT) olarak smiflandirilir (NAREIT, 2019).

Yukaridaki tablodan, ABD’de GYO’larin tarihsel gelisim seyri incelendiginde,
GYO’larin Ozsermaye tiirlinde yogunlagtigt goriilmektedir. Ticari sermaye islevi
niteligindeki Ozsermaye GYOQ’lar1, insaat sektoriindeki arti-degerin realize edilmesi ve
yeniden iiretimin finansmani noktasinda faaliyet gosterirler. Bu tipteki GYO’lar dogrudan
gayrimenkul miilkiyetine sahip olmak sartiyla, porfoylerinde bulunan arsalar Gzerinde
ingaat faaliyeti yoOnetebilir, gayrimenkul alabilir, yonetebilir, kiralayabilir veya
satabilirler. Bu gergevede insaat 6zelinde, tiretimden dogacak olan arti-degerden kar

biciminde gelir elde ederler. Tiirkiye’deki GYO’larin hepsi 6zvarliga dayalidir.

Mortgage REIT’s ise borcun yeniden piyasa islemlerine konu edilmesi
cercevesinde karli yatirim olanaklar1 bulamayan “asir1” para sermayenin borg-sermayeye
doniiserek spekiilasyona konu oldugu bir alanda faaliyet gosterir. ipotekli GYO’lar,
gayrimenkul sahiplerine ipotek karsiligi borg para verirler ve bu borcun karsiligr olan
para-sermayeyi menkul kiymet yatirimlarina aktarirlar. Bu sebepten temel faaliyet
alanlar1 menkul kiymet yatirimlaridir. Bu GYO’lar gayirmenkullerin sahibi degillerdir
yalnizca miilkiyet ipoteklerinden dogan haklarin, ipotek kredileri bigiminde

degerlendirilmesi islevi siirdiirtirler.

ABD’deki GYO’larmn tarihsel gelisimi izleginde, 2008 krizi donemi GYO
bilesimini inceledigimizde; piyasa degeri 176,237.7 milyon dolar olan Ozsermaye
GYO’larina karsilik, piyasa degeri 14,280.5 milyon dolar olan Ipotek GYO’lar
bulundugu goézlemlenmektedir. Bu bilesen 2018 yilinda da benzer bir tablo
sergilemektedir. 2018 yil1 itibariyle, piyasa degeri 980,314.9 milyon dolar Ozsermaye
GYO’larma karsihk, piyasa degeri 67,326.4 milyon dolar olan Ipotek GYO’lar1
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bulunmaktadir. 1992 yilindan sonra bu bilesimin Ozsermaye GYO’lar1 yonlii gelistigi ve
bugun de hala GY O nezdinde, sermayenin spekiilatif alandan ziyade, gayrimenkul Gretim
strecine mudahil oldugu go6zlemlenmektedir. Bu da ‘finansallasma’ tartismalarinin
aksine, sermayenin halen Uretken ve ticari sermaye islevlerini siirdiirdiigii ve hatta o
alanda yogunlastigin1 gostermektedir. Ayrica 2008 krizi sonrasinda kisa dénemli
gerilemenin yerini, daha Once goriilmemis diizeyde bir genislemeye biraktigi da
belirtilmelidir. 2008’de 191 milyar dolar olan piyasa degeri, 2018 itibariyle 1.05 trilyon

dolara yiikselmis goriinmektedir.

4.4.Tiirkiye’de Sermaye Birikimi Surecinde Gayrimenkul Sektoérindn

Olusumu ve Gelisimi

ABD GYO'lar1, diinyanin dort bir yanindaki GYO'lar i¢in bir model haline
gelmistir ve bugiin diinya genelinde 35'ten fazla tlke, GYO mevzuatin1 kabul etmistir.
Bu listenin i¢inde Tiirkiye’de vardir (Reit.com, 2017). Tirkiye’de insaat sektdrinin
olusumu, hangi dinamikler {izerinden sekillendigi ve bugiin gayrimenkul sektdriinde
sermaye birikimi agisinda para-sermaye islevinin 6n plana ¢ikmasi bu kisimda

irdelenecektir.

Insaat sektoriiniin ekonominin siiriikleyici ve lokomotif sektdrlerinden biri oldugu
ve Ozellikle geg kapitalistlesmis tilkelerde insaata dayali biiytiimenin, ekonominin genelini
olumlu yonde etkileyecegine dair yaygin bir kanaat vardir. Bu iddia bir yandan sektoriin,
diger sektorlerle yogun iliskide olmasi7o agisindan dogrulanabilir gozikse de ginimizde
yasanan finansal krizin bir ve¢hesinin ingaat sektoriinde yasanmis olmasi, “insaata dayal

blylUme stratejisini” yeniden sorgulanir hale getirmistir.

Insaat sektdriiniin gerek altyap: gerekse gayrimenkul iiretimi agisindan ileri-geri
baglantilar1 olduk¢a yogundur.71 Tlrkiye’de 2000-2014 yillar1 arasinda, GSYH igindeki

sektor paylar1 degerlendirildiginde, ingaat sektoriiniin yirmi sektor arasinda altinci sirada

70 Insaat sektorii diger bircok sektorde iiretilen iiriin ve hizmetleri girdi olarak kullanir. Ingaatin
nihai {iriinii olan yapilar bir¢ok sektoriin iiriin ve hizmetlerinin bir bileseni olarak karsimiza ¢ikar. Yirmi
sektor i¢inde, diger sektorlerle iliskilerin yogunlugu bakimindan insaat sektorii, en giiglii dort sektorden
birisidir (Giang, 2011).

71 Diger yandan ise, girdi-¢ikt1 analizlerinde, ingaat sektoriiniin en énemli girdilerinden olan
metal lirlinler sektdriiniin ¢arpan etkisinin de zayifladig1 goriinmektedir (Giil & Cakaloglu, 2017).
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oldugu goriilmektedir. Gayrimenkul faaliyetlerinin timiinii de kapsayacak sekilde

degerlendirildiginde ise ikinci sirada yer alir.

Sektore gelisimine tarihsel olarak baktigimizda; Tiirkiye’de kapitalist gelisim
strecinin ilk evrelerinde, insaat sektoriiniin 6ne ¢ikan sektorlerden oldugunu soylemek
olanaklidir. Ornegin, giiniimiizde enerji, insaat ve is makinalar iiretimi sektoriinde
faaliyet gosteren STFA (Sezai Tiirkes — Feyzi Akkaya Ortakligi) 1938 yilinda kurulmus
ve ilk biliyiik 6l¢ekli s6zlesmesi Malatya Kopriileri olmustur (STFA, 2018). Dinya
kapitalizmi bu donemde, meta sermayenin uluslararasilasmasi dizeyinde nitelenirken,
gayrimenkul {iretimi yapan kiiciik ve yeni palazlanan sermaye unsurlari, erken
kapitalistlesen iilke sermayeleri ile ticari sermaye iligkileri Uzerinden eklemlenmistir.
Ozellikle bu dénem, Tiirkiye’de insaatin énemli girdilerinden olan ¢imento talebindeki
artig, donem itibariyle sektordeki gelisiminin ve yukarida bahsettigimiz eklemlenmenin
bir gostergesidir. Bu dénemde, ¢imento ithalati1 “Oylesine artmistir ki ¢gimento talebinin
yarist yurtiginden, diger yarist da yurtdisindan” (Ekiz, 2008, s. 180) karsilanir hale
gelmistir. Sonug olarak, Turkiye’de kapitalist gelisimin ilk yillar1 degerlendirildiginde
ingaat sektOriiniin; ithalat kisitlamalari, diislik tiretim, ¢imento fiyatlarinda ytiksek fiyat
politikas1 uygulayan kartellerin varlig1 gibi sebeplerden sermaye agisindan ¢ok da karh

bir sektor olmadigi s6ylenebilir (Sey, 2003).

1950’lerden 1980’lere kadar uzanan siirecte; ingaat sektOriiniin gelisimini
saglayan ve gayrimenkul iiretimi agisindan birikimin ilk niivelerini teskil eden alanlar
konut yapimi1 ve kentsel altyap: yatirimlaridir. Birinci ve Ikinci Kalkinma Planlarinda
devletin altyap1 yatirimlarina (otoban, otoyol, baraj, havaalani vs.) 6zel olarak yer
ayirmast ve konut iiretimini kiiciik ve orta 6lgekli sermaye gruplarina birakmasi soz
konusudur (Celik O. , 2013). Bu sekillenisin arka planinda, Tiirkiye’de iiretken
sermayenin olusumu temelinde (Tuna, 2011), 1950’lerde Istanbul’a yapilan sanayi
yatirimlar: ile birlikte kirdan kente yasanan gd¢ dalgasi yatmaktadir. Go¢ dalgasi ile
birlikte artan konut 0retimi, doneme damgasimi vurmustur. Tirkiye’de Tretken
sermayenin olusum ve gelisim siirecine paralel gelisen bu donemde, “insaat yogunlugu
sermaye sahiplerinin bu sektdre yonelmesinden ziyade devlet ve sanayi sermayedarlari

arasinda maliyetleri diigiirmeye yonelik bir is birliginin sonucudur” (Karagimen & Celik,
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2017, s. 84). Soz konusu is birliginden kastedilen, sanayi bolgeleri yakinlarindaki hazine
arazilerine gecekondu tipinde konut yapimina olanak saglayan bir devlet politikasinin
benimsenmis olmasidir. Ilerleyen siirecte, imar diizenlemeleri ve aflariyla gecekondular
yasallagtirilirken; kiigiik sermaye sahiplerinin de midteahhitler olarak sektorde

mevzilenmelerinin 6nl agilmistir.

Insaat sektoriiniin Tiirkiye’de sermaye birikiminin tarihsel seyri cercevesinde

1980 sonrasi ve 2000 sonrasi olmak {izere iki donemde 6ne ¢iktig1 sdylenebilir.

1980-1990 aras1  Tiirkiye’de  kapitalist  gelisim  siireci  acisindan
degerlendirildiginde, iilke i¢i birikimin sinirlarina gelinmesiyle beraber, sermayenin
diinya kapitalizminin gelisim egilimleri etrafinda uluslararasilasgtigi bir donemdir.
‘Thracata dayal1 bilyiime modeli’ ¢ercevesinde uluslararas: sistemle eklemlenme, basta
emek giclni piyasasi olmak lizere bir¢ok alanda kurumsal ve yapisal doniisiimii de
beraberinde getirmistir. Reel {icretlerin geriletilmesi yoluyla sermayenin emek
maliyetinin diisiiriilmesi; sendikal haklar, toplu s6zlesmeler gibi 1980 oncesi elde edilen
kazanimlarin geri alinmasi, emek giicl Uzerinde sistematik bir hakimiyetin tahsis
edilmesi anlamina gelmistir. 1983 ile 1987 yillar1 arasinda 6zel sektor licretlerinin katma
deger i¢indeki payr %27,5’den %17,1°e; kamudaki iicret pay1 ise %25°den, %13’¢e
gerilemis (Boratav, Yeldan, & Kdse, 2000) ve iicretlerde reel anlamda %18’lik bir diisiis
yasanmustir (Boratav, 2016).

Insaat sektorii cephesinde ise 1980 sonras1 donemde devlet, gerek dogrudan
yatirim gerekse yasal ve yonetsel diizenlemeler ile sektorde etkinlik kazanmistir. 1980°de
kamu altyap1 ve ingaat yatirinmlarinin GSMH i¢indeki pay1 %9,8 iken bu oran 1985°de
%11,7’ye yiikselmistir (Balaban, 2011, s. 23). Tiirkiye’de o donemden baslayarak,
gilinlimiize kadar olan siirecte, kamu yatirimlar1 ile insaat sektoriiniin biiylimesi arasinda
yuksek bir baginti oldugu belirtilmelidir (Saracoglu & Ercan, 2004). Tlrkiye’de kentsel
yapili gevre iiretiminin en énemli aktdrii olan TOKI, bu dénemde kurulmus ve insaat

sektorunde blylmeyi yaratan faktorlerden biri olmustur.

1980’11 yillarin insaat sektorii agisindan belirgin 6zelligi, yasanan biiyiimenin

toplu konut iiretimindeki artis ve altyapr yatirimlarina dayanmasidir. Balaban’a gore,
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Tiirkiye’de yapim kesimi faaliyetleri ¢ergevesinde ilki 1982-1988, ddnemi, ikincisi ise
2000’1 yillar olmak {izere iki biiyiime donemi yasanmustir (Balaban, 2011). Birinci
donemde, “...lilke genelinde yapimina baslanan bina sayisi, 1982°de 54.361°den; 1988
yilinda 139.995’e yiikselmistir. Insaat sektdrii yatirimlarmin GSMH igindeki pay: ise
1982 yilinda %5,2’den, 1987 yilinda %7,3’e yiikselmistir” (Balaban, 2011, s. 22). Donem
itibariyle toplu konut {iretiminin yasallastirilmas: ve devletin finansman destegi ayrica
arsanin sermaye islevleri igerisine ¢ekilmesinin oniinti agan 2981 numarali imar affizz;

sektorde yasanan bilylimenin baslica sebepleridir.

1984 yilinda yiiriirliige konulan ve imar affi olarak bilinen 2981 sayili yasa,
biiyiik kentlerin gecekondu bolgelerinde, gecekondularin apartmana doniisiimiinii
saglarken, kiiciik Olgekli miiteahhitlerin de insaat sektdriinde ciddi birikimler
saglamalarmin altyapisini hazirlamigtir. Imar affi kapsaminda verilen insaat ruhsatlarmin
say1s1 1984°de 40.000’den, 1987°de 110.000’e ¢ikmustir (Tlrel, 2004). Basta Istanbul
olmak Uzere birgok metropolde, 1984 yilindaki imar affiyla birlikte giiniimiize kadar
gelen sirecte kent ceperlerinde kalan alanlar deger kazanirken, bu alanlarin yeniden
sermayenin iglevleri igerisine ¢ekilmesi de halen giindemde olan bir konudur. 1950’1
yillarla birlikte, biiyiik kentlerin ¢eperlerinde yer alan ve kentsel alanlarin nemli kismini
olusturan gecekondularin, kentsel niifus i¢indeki payi, giiniimiizde 1950’lerden daha
yiuksek seviyededir. Tiirkiye’de gecekondu sayisi ve kentsel niifus i¢indeki pay1 Tablo

8’de Ozetlenmistir.

72 [lgili Kanuna su adresten erisilebilir: http://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.2981.pdf
(MGYGM, Mevzuat Bilgi Sistemi, 2018)
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Tablo 8:
Tiirkiye'de Gecekondu Sayis1 ve Kentsel Niifus Icindeki Pay

Yillar  Gecekondu Gecekondulu Nufus Kentsel Niifustaki Pay1 %

1955 50.000 250.000 14,7
1960 240.000 1.200.000 16,4
1965 430.000 2.150.000 22,9
1970 600.000 3.000.000 23,6
1980 1.150.000 5.750.000 26,1
1990 1.750.000 8.750.000 33,9
1995 2.000.000 10.000.000 35,0
2002 2.200.000 11.000.000 27,0

Kaynak: (Tercan, 2018, s. 20).

1950’lerden sonra gecekondu sayisindaki artisa paralele olarak, kent
merkezlerinde konut sayisi artmis ve ingaat sektdrii bu donemde de konut bazlh
genislemistir. Ozellikle, 2002-2006 dénemi insaat sektoriinde bir sigrama yasanmustir:
“...ulke genelinde yapimina baslanan bina sayisi, 2002’de 43.330’dan, 2006’da
114.204’e ve 2007 yilinda 106.659’a ¢ikmistir. Insaat sektoriiniin GSMH icindeki pay1
ise 2004°de %3,8’den 2006°da %4,8’¢e ylikselmistir. 2004 ile 2007 yillar1 arasinda, y1llik
ortalama %12’lik biiylime oran1 ile ingaat sektorii, ekonominin en ¢ok ve hizli biiyiiyen

sektorii olmustur” (Balaban, 2011, s. 22).
Ceper alanlarin  sermaye islevleri igerisine ¢ekilmesi ¢ergevesinde

degerlendirildiginde; 1940’lardan bugiine imar aflarininzs, kentsel yasam alanlarin

73 Turkiye’de ¢ikarilan tiim imar aflarinin 6zeti igin: (Tercan, 2018).
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organizasyonu ve iyilestirilmesinden ziyade, sermaye birikimine olanak tanidig
gorilmektedir (Erbas, 2018). Ornegin, 2012 yilinda yiiriirliige giren 6306 sayil1 'Afet
Riskli Altindaki Alanlarin Doniistiiriilmesi' hakkindaki kanunun 23. maddesi7s, 1984
yilinda yiiriirliige giren ve ‘tapusuz evi olan vatandasa miilkiyet hakki taniyan’ (Emlak
Kulisi, 2015) 2981 say1li Imar ve Gecekondu Mevzuati'ni yiiriirliikten kaldirirken, gelen
yogun talep iizerine (Haberler, 2015) mevzuatin siiresi 31 Mayis 2018’e kadar uzatilmigtir
(Sabah, 2015). Cikarilan her imar affinin kapsami bir Oncekine gore daha da
genisletirken, en son olarak 11.05.2018 tarihinde kabul edilen 7143 say1li “Vergi ve Diger
Bazi Alacaklarin Yeniden Yapilandirilmasi ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina
[liskin Kanun™7s bugiine kadarki imar aflarinin en genis kapsamlisidir. Kamu igin kaynak
yaratimi1 anlamima da gelen uygulama (Politeknik, 2018), TMMOB raporuna gore,
“sermaye ile yapilan baris” niteligindedir (TMMOB, 2018).

2000 sonrast donemde devletin ingaat sektoriinii destekleyici ve diizenleyici roli
artan kurumsallagmalarla daha da genislemistir. Bir baska deyisle devlet, sektordeki
bliylimeyi tesvik edecek ve destekleyecek ¢ok sayida yasal diizenlemeyi yiiriirlige
koymustur. 2000 sonras1 donemin esas belirleyeni, devletin yukarida belirttigimiz yasal-
yonetsel pozisyonu ile beraber konut projelerine ve Ureticilerine finansman ve altyapi
desteginin yaninda; dogrudan insaat sektoriindeki aktorlerden biri haline gelmis
olmasidir. Bu saptamanin odaginda TOKI bulunmaktadir. Balaban’m belirttigi gibi;
2002-2008 yillar1 arasnda TOKI’nin faaliyet alanmi genisleten ve kaynaklarmi arttiran
14 adet yasal diizenleme yapilmis (Balaban, 2009) ve TOKI konut ve arsa iiretimi
alaninda tek yetkili kurum haline gelmistir (Balaban, 2011). TOKI kurulus y1l1 olan 1984
ile 2002 arasinda 43.145 adet konut iiretmis ve 19 y1l i¢inde 940.000 konuta kredi destegi
saglamistir (TOKI, 2016, s. 10). TOKI’nin esas goriiniirliigii 2001 yilinda Emlak
Bankasi’nin  bankacilik faaliyetlerinin Ziraatbank ve Halkbank’a, aktif ve
gayrimenkullerinin TOKI’ye aktarilmasi ile hizlanmistir. Bu devir ile 64,5 milyon m2
arsa Aralik 2004’ te TOKI miilkiyetine gegirilmistir (TOKI, 2016, s. 11). 2003 yilinda AK

Parti hiikiimeti 6nciiliigiinde giindeme alinan Konut ve Kentlesme i¢in Acil Eylem Plani

74 1lgili kanuna su adresten erisilebilir: http://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.6306.pdf
(MGYGM, 2012)

75 1lgili kanuna su adresten erisilebilir: https://www.tbmm.gov.tr/kanunlar/k7143.html (TBMM,
2018).
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ile bes yillik bir hedef belirlenmis ve 2011 yilinda bu hedefe ulasilarak 500.000 konutun
(kiimiilatif olarak) yapimi baglatilmistir. Eyliil 2016 itibariyle yapimi baslatilan konut
say1s1 ise 737.136°dir (TOKI, 2016, s. 11). TOKI’nin 2003 yilindan itibaren genisleyen
faaliyetlerinin temelinde, devredilen arsalarin yaninda bir dizi miidahale de etkili
olmustur: Konut Miistesarlig1 kapatilip, tiim gérevleri TOKI’ye devredilmistir. Gd¢men
Konutlar1 Koordinatdrliigii ve Ahiska Tiirkleri iskan Koordinatorliigii’niin gorevleri ile
Arsa Ofis Genel Midirliigii'nlin kapatilmasini takiben tim goérev ve sorumluluklari
TOKI’ye devredilmistir. Son olarak, Cevre ve Sehircilik Bakanhig1, Mesken Isleri Daire
Baskanlig ile Bagbakanlik Proje Uygulama Birimi’nin tiim gorev ve yetkileri TOKI’ye
aktarilmistir. Bu sekilde Tiirkiye tarihinde ilk defa, blyUk ¢apta bir “planl kentlesme ve
konut atagi” baslatilmis ve karar verme mekanizmalari tek ¢at1 altinda toplanarak, arsanin
ve ingaatin sermaye islevleri igerisine g¢ekilecegi kurumsal yapi olusturulmustur. Bu
yapmin bir diger bilesenini de insaatin tiiketim ve tretiminde etkin olacak finansal-

kurumsal ayak olusturmaktadir.

1990 sonras1 ve 2000’leri takip eden siiregte, sermayenin uluslararasi 6lgekte
birikim mantigin1 diizenleyen para-sermayenin organizasyonudur. Tiirkiye’de de finansal
piyasalarin olusumu ve gelisimine dair ilk emareler bu dénemden gdzlemlenir. Devletin
bu konuda kayda deger ilk hamlesi 1989 yilinda yiirtirliige konulan Tiirk Paras: Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’dir.ze Karar ile birlikte, para ve sermaye
hareketliligine dair tam serbestlik benimsenmis ve uluslararasi finansal piyasalara
eklemlenmenin adimi atilmistir. Donemin devaminda; sicak para girislerine dayali
biiyiime politikasinin bilingli tercihi dogrultusunda (Gultekin Karakas, 2009) IMF ile
yapilan anlagmalar, yapisal uyum programlar1 ve devletin kaynak ihtiyacin1 ve ortaya
cikan bilitce acigimi borglanma yoluna giderek kapatmasi giindem olmustur. Ancak
birikim krizinden ¢ikis politikalari yeni krizlerin temellerini olusturmustur (Altiok, 2002).
Bu donem yasanan birikim krizleri, para-sermaye hareketlerinin belirleyiciliginde sektore

yon vermistir. Bu cergevede, 2008 krizi sonras1 donemde ingaat sektoriinin, ekonomik

76 “Tiirk parasinin yabanci paralar karsisindaki degerinin belirlenmesine, doviz ve dovizi temsil
eden belgelere (menkul degerler ve diger sermaye piyasasi araglar1 dahil) iligkin tiim islemler ile d6vizlerin
tasarruf ve idaresine, Tiirk parasi ve Tiirk parasini temsil eden belgelerin (menkul degerler ve diger sermaye
piyasasi araglar dahil) ithal ve ihracina, kiymetli maden, tas ve esyalara iliskin islemlere, ihracata, ithalata,
Ozelligi olan ihracat ve ithalata, gériinmeyen islemlere, sermaye hareketlerine iliskin kambiyo islemlerine
ait diizenleyici, sinirlayict esaslar” bu karar ile tayin ve tespit edilmistir (TCMB, 19809).
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bliyiime siirecinin inig-¢ikislarina duyarlhiliginin yiiksek oldugunu sdyleyebiliriz. Genelde
ingaat sektoriindeki aktivite bilyiime donemlerinde GSYH’dan daha hizli artmakta ya da
tersi s6z konusu iken daha hizli diismektedir. Grafik 7’de gosterildigi gibi, 2014 ve
sonrast donemde ise sektordeki reel biiyiimenin GSYH biiyiimesinin altinda gerceklestigi

gortlmektedir:

GSYH ve Ingaat Sektorii Biiyiime Oranlart (%)
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Grafik 7: 2010 Sonras: Tiirkiye'de GSYH ve Ingaat Sektérii Biiyiime Oranlari
(%)
Kaynak: TUIK verilerinden derlenmistir.

2010°dan 2016 yilina kadar, Tiirkiye’de gayrimenkul 6zelinde konut, 6nemli bir
yatirim araci olmayi siirdiirmektedir. Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi’nin Yatirim ve

Alg1 Aragtirmasi’na gore altindan sonra gayrimenkul, en giivenilir yatirim araci olarak

gortlmektedir (TSBP, 2011).

Yine bu donemde konut kredilerindeki artis dikkat cekicidir. TBB Risk
Merkezi’nin banka ve finansal kuruluslardan topladigi kredi bilgileri kullanilarak
hazirlanan Konut Kredi Analizi ¢alismasina gore; konut kredileri, 2011-2016 déneminde

yillik ortalama yiizde 21 artarak, 168 milyar TL olmustur. Konut kredisi olan kisi sayisi,
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stok olarak 2011-2016 déneminde yiizde 69 artarak 1,3 milyondan 2,2 milyona ulagsmustir.
Ayni donemde ortalama kredi miktar1 57 bin TL’den 75 bin TL’ye yiikselmistir (TBB,
2017). GYODER’in hazirlamis oldugu “2023 Vizyonunda Gayrimenkul Sektorii” baslikli
aragtirmaya gore 2023 yilinda konut kredisi biiytikliigii %5°lik kotiimser biliylime ile
166.8 milyar dolara, %8.3’liik potansiyel biiylime ile 420 milyar dolara ulasacaktir
(GYODER, 2012).

2010-2016 yillar1 arasinda insaat sektoriinde sermayenin dolasim alaninda
yasanan bu genisleme, 2010 yili sonrast donemde iiretimde benzer bir karsilik
bulamamistir. Grafik 7°de aktarildig1 gibi, insaat sektoriinde diisme egilimi gosteren
biiylime oranlar1 bu durumun somut drnegidir. 2010 yilina %33’lerde seyreden biiylime
orani, 2012 yilinda %8 ve 2017 yilinda %5 dolaylarindadir. 2018 {igiincii ¢eyregi
itibariyle de ingaat yatirimlar kiigiilmeye ge¢mistir. 2019 ilk ¢eyreginde -%15,6 olan
bilylime oram ikinci ¢eyreginde ise -%29,2’dur. Ozellikle déviz bicimindeki para-
sermayeye endeksli insaat malzeme fiyatlarindakizz artis sebebiyle, gayrimenkul Gretim
alaninda sermayenin ortalama kar oranlarmi yakalamasi i¢in gerekli olan sermaye
degerinin fiyatlar diizeyindeki karsihigi artmustir. Bu sebepten insaat sektoriinde
sermayenin yeniden degerlenme olanaklarinin 2014 yilindan sonra, Ozellikle para-
sermaye ihtiyac1 temelinde daralmasi s6z konusudur. TUIK’in agikladig1 21 Mart 2019
tarihli Ingaat Maliyet Endeksi (IME) verilerine gére, IME 2019 Ocak ayinda, bir énceki

aya gore aylik %6,49 oraninda artig gostermistir.

77 Bu malzemelerden insaat ¢eligi gayrimenkul iiretimi icin &ne ¢ikanlardan biridir. Insaat geligi
Uretiminde, uretim maliyetlerinin yiikselmesi sebebiyle ¢elik ireticilerinin kar oranlarimin diigmesine
karsin; gayrimenkul sektoriinde yasanan gorece karlilik son donemde Tiirkiye’de celik iireticileri ve
miiteahhitler arasinda ciddi bir catisma alanidir (Celik fhracatcilar Birligi, 2018).
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Insaat Maliyet Endeksi Yillik Degisim Orani, Ocak 2019 [2015=100]
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Grafik 8 Insaat Maliyet Endeksi Y1llik Degisim Orani, Ocak 2019 [2015=100]
Kaynak: (TUIK, 2019).

Grafik 8’de goriilecegi gibi, insaat maliyetleri 2019 Ocak ayinda, 2018 Ocak ay1
ile kiyaslandiginda %27,54 oraninda artig gostermistir. Bununla birlikte, Grafik 9°da
2015 yili dordiincii ¢eyrek verileri ile ingaat maliyetlerinin girdi dagilimina baktigimizda,
emek giiciiniin yogun olarak kullanildigi bir sektor olan ingaat sektdriinde maliyetler

acisindan en yiiksek payin, %64,5 ile genel insaat malzemelerinde oldugu goriilmektedir.

Bina Insaati Maliyet Endeksinde Girdilerin Paylar: 2015
(%)

14.20%

= Genel Ingaat malzemeleri = Iscilikler = Tesisat Malzemeleri

Grafik 9 Bina Insaat1 Maliyet Endeksinde Girdilerin Paylar1 2015
Kaynak: (Dalkili¢ & Askin, 2015).
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Bu cercevede, Tiirkiye ingaat sektoriinde maliyetlerin artis1 ve bu artigin sabit
sermaye agirlikli kompozisyonu, gayrimenkul sektoriindeki sermayenin yogunlagma

egiliminin gostergesidir.

2018 Subat ay1 verilerine gore, ingaat sektoriinde istihdam, 2017 yilinda bir Onceki
yila gbre %9,2 oraninda azalmstir. Istihdamdaki bu azalisa bagh olarak, calisilan saat de
%8,4 azalirken, ayn1 donemde insaat sektoriinde ticretler ise %5 oraninda gerilemistir
(TUIK, 2018). Degisen sermayenin(v), sabit sermayeye(c) kiyasla artis miktarmm
baskilanmis olmasi ise arti-deger iiretiminin yogunlugunu ortaya koymaktadir. 2005°den
bu yana, is¢ilik maliyetlerinin toplam maliyetler icerisindeki degisim orani, diislik
kalmustir. TUIKin agikladig1 2018 yili Ingaati Maliyet Endeksi Degisim Oranlarma gore,
gayrimenkul sektoriinde toplam maliyetler 2015 yili1 baz alindiginda %23,04 oraninda
artarken; bu artista girdilerin pay1 malzemeler i¢in %26,58 ve is giicii maliyetleri i¢in ise
%15,63 seviyesindedir (TUIK, 2018). Bu durum gayrimenkul Gretiminde sermayenin
organik bilesiminin (c/v) yiikseldigini ortaya koymaktadir. Sermayenin organik
bilesiminin artisi, biiylik 6l¢ekli insaat projelerini finansmani igin artik bir 6nceki birikim
dongiisiine gore daha fazla miktarda sermaye yatirimi gerektirir. Bu ise, gayrimenkul
tiretiminde asir1 birikimi dogurur. Gayrimenkul {iretimindeki asir1 birikim, sermaye
birikiminin siirekliligi agsindan para-sermaye ihtiyacinin giderek artmasi anlamina

gelmektedir.

Gayrimenkul sektoriinde sermayenin asir1 birikim olgusuna, metalarin realize
olmasi noktasinda dolasim alaninda yasanan tikaniklik eslik etmektedir. Gayrimenkul
sektoriiniin bu anlamda 6nemli gostergelerinden birisi olan, konut satislar1 rakamlarinin

2016-2018 yillar1 arasindaki dagilimi Tablo 9°da 6zetlenmistir.
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Tablo 9:
Turkiye'de Konut Satis Rakamlari 2016-2018 (adet)

Ik Satis ikinci El1 Satis Toplam Satis Ipotekli Satis

Cr’1e 139.860 163.604 303.464 95.861

C2°16 152.305 175.030 327.335 105.223
C3’16 142.585 162.427 305.012 102.297
C4'16 196.936  208.706 405.642 146.127
2016 Toplam 631.686 709.767 1.341.453 449.508
c1'17 145.826 179.954 325.780 125.093
C2'17 150.397 178.186 328.583 120.282
C3’17 180.466 195.899 376.365 117.852
C4'17 183.009 195.577 378.586 109.872
2017 Toplam 659.698 749.616 1.409.314 473.099
C1'18 138.777 165.100 303.877 89.380

C2'18 160.100 182.055 342.155 112.425
C3°18 167.198 189.161 356.359 54.478

C4'18 185.497 187.510 373.007 20.537

2018 Toplam 651.572 723.826 1.375.398 276.820

Kaynak: (GYODER, 2019)

Konut satiglari, 2018 yilinda 2017’ye kiyaslandiginda toplamda %2,41 oraninda
diismiis, ipotekli satiglar ise %41,4 oraninda gerilemistir. Ayrica, Konut Satin Alma Giicii
Endeksize mevcut tablonun diisiis egiliminin siirecegi sinyali vermektedir. Grafik 10’da
goriildiigii gibi 2018 yilmin dérdiincii ¢eyreginde 75 puan olan endeks, 2010 yilindaki

baz puanin gerisindedir.

78 Konut Satin Alma Giicii Endeksi “Tiirkiye'nin 81 sehrinde yasayan ortalama gelire sahip bir
ailenin, 120 ay vadeli konut kredisi kullanarak konut sahibi olup olamayacagini 6lgen 6nemli bir ekonomik
gostergedir. 100 ve iizerindeki endeks degerleri mevcut faiz orani ile 120 ay vadeli konut kredisi
kullanilarak bir ev sahibi olunabilecegini gosterirken; 100’{iin altindaki degerler ailenin mevcut finansal
kosullarda konut kredisi kullanarak konut sahibi olamayacagina isaret etmektedir’ (GYODER, 2019, s. 25)
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Grafik 10 Tiirkiye’de Konut Satin Alma Giicii Endeksi (2016-2018)
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Kaynak: (GYODER, 2019).

Turkiye gayrimenkul sektoriindeki sermaye birikim siirecinde yasanan temel

sorunlara dair ¢izdigimiz tablo, sermayenin ve sermaye Orgutlerinin beklenti ve

istekleriyle desteklenecek dogrultudadir:

i)

Emlak Bankasinin yapisinda bir doniistime gidilerek, bankanin; yurt dig1
ornekler temelinde, “ipotek sistemleri ile menkul kiymetlestirme
yapabilecek ve diisiik gelir sahiplerine uzun vadeli diisiik faizli kredi
saglayabilecek bir alt yapiyr tasimasi yerinde olacaktir” (EMLAK
KONUT GYO, 2018).

Gayrimenkul ile ilgili veri ve istatistiklerin tutulacag: analiz merkezinin
kurulmas1 (EMLAK KONUT GYO, 2018).

Gayrimenkul Yatirim Fonlar1 ve Gayrimenkul Yatirim Ortakliklariin
vergi muafiyetlerinin devam etmesi (EMLAK KONUT GYO, 2018).
Altyap1 GYO’larin kurularak, belediyelere 6zendirici tesvikler verilmesi.
Gayrimenkule dayali finansal iiriinlerin ¢esitlendirilmesi, Kredi Garanti
Fonu, gayrimenkul sertifikalar1 gibi finansman modellerinin etkin
kullanimi (Elmas, 2017). - Konut Gelistiricileri ve Yatirimeilar: Dernegi

ve Sur Yap1 Yonetim Kurulu Bagkani-
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vi) Kredi faiz oranlarinin “makul seviyelere getirilmesi” (Kurum, 2017). -
Emlak GYO Genel Muduri-

vii)  Orta ve alt gelir gruplarina yonelik ucuz konut Gretimi ve sektor icin
banka kurulmasi (Yildirim 1. , 2017). - KIPTAS Genel Miidiirii-

viii)  Konutbank kurulmasi: “Konutbank kurulsun ve makul seviyede bir faizle
tahvil ihrag etsin. Bu tahvil geliri, vatandasa uzun vadeli ve diisiik faizle
konut kredisi olarak geri donsiin. Boyle bir bankayla konut sektériiniin
ihtiyact olan uzun vadeli kredi saglanabilir ve finans yiikii insaat
iireticilerinin {izerinden kalkmis olur”. (Ozyurt, 2017) -Ozyurtlar
Holding Yo6netim Kurulu Basgkani-

iX) “IIk konut ediniminde saglanan tesvikler genisletilip daha uygulanabilir
hale getirilmeli. Alternatif finansman modelleri giindeme getirilmeli”
(Maya, 2019). - TSKB Gayrimenkul Degerleme Genel Miidiirii-

Bugun, Tiirkiye’de insaat sektdriinde yasanan durgunluk egiliminin asilmasi
noktasinda iki temel model 6n plana ¢ikmistir. Bu modellerden ilki “mevcut konut
stoklarmin kamu kaynaklari ile satin alimmasidir” (IMSAD, 2018, s. 5). Digeri ise tiim
diinyada da yaygin bi¢cimde gelistirilen hem iiretimi hem de tiiketimi desteklemek amagli
iiretici ve tliketicilere kredi kullandirilmasi, kredilerin karsiliginda bankalarin menkul
kiymetlestirmeye gitmeleri, daha sonra menkul kiymetler adina garanti verilerek bir kamu
bankasinin bu menkul kiymetleri yurtdisinda satip sektoriin para-sermaye ihtiyacinin
karsilamasidir (IMSAD, 2018). ikinci model, diinyada ipotekli konut finansman sistemi

olarak yayginlasan ve uygulanan bir modeldir.

Bir sonraki bolimde, sermayenin para-sermaye ihtiyacini kargilamak icin
organize olan ve gayrimenkul sektoriinde Uretken sermaye ile para-sermaye islevlerinin
biitiinlesmesi noktasinda faaliyet gosteren finansal kurum ve kuruluslar irdelenecektir. Bu
kurumlardan 2000’ler sonrasi Tirkiye’de on plana ¢ikan ve gunimizde giderek

yayginlasani ise Gayrimenkul Yatirim Ortakliklaridir.
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5. TURKIYE GAYRIMENKUL SEKTORUNDE PARA-SERMAYE
KURUMLARI VE ARACLARI

Calismanm bu kisminda, gayrimenkul Gretiminin finansmani ve gayrimenkul
sektoriindeki para-sermaye dongiisiinde isleve sahip olan, gayrimenkul sektori ile
finansal alanin iligkisini derinlestiren araclar ve kurumlar ele alinacaktir. Bu kurumlardan
one c¢ikan1 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklaridir. Gayrimenkul sektorii genellikle 0z
kaynaklar veya banka kredileri gibi firma dis1 kaynaklarla finanse edilirken, GYO’larin
sisteme dahil olmasiyla insaat sektdriinde sermaye birikim siirecine yeni bir yap1
eklenmis ve sermaye piyasasi araglar ile insaat sektoriiniin finansmani olanakli hale
gelmistir. Bu yap1 bir yandan Uretken sermayeye arsanin degerlenmesi ve iiretim igin
gerekli olan para-sermayenin temini i¢in olanaklar sunar. Diger yandan sermaye
piyasalar1 araciligi ile insaat sektoriindeki sermayenin, diger sektorlerdeki firmalarin
sermayeleri ile eklemlenmesinin yolunu agar. Bu kisimda Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar1 hakkinda detayli bilgi verilerek, insaat sektoriindeki birikim siirecine iligkin
islevi ortaya koyulacaktir. GYO’larin yaninda, heniiz olusum evresinde olan diger

finansal ara¢ ve kurumlara da kisaca deginilecektir.

5.1. Gayrimenkul Yatirinm Ortakliklari ve Gayrimenkul Sermayesi Birikim

Surecindeki Roli

28 Mayis 2013 tarihli Resmi Gazetede yayinlanan Gayrimenkul Yatirim
Ortakhiklarina Iliskin Esaslar Tebligi geregince, gayrimenkul yatirm ortakliklari,
“gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi
araglar1 ve kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyl isletmek
amactyla paylarin1 ihrag etmek {lizere kurulan... sermaye piyasasi” (SPK, 2013)
kurumlaridir. Ortakliklarin faaliyet kapsami, 23 Ocak 2014 tarihli Resmi Gazetede
yayinlanan degisiklik ile genisletilmistir. Bu c¢ergevede, altyapi yatirim ve hizmetleri de
faaliyetlerinin kapsamina dahil edilmistir. Ayrica sermaye piyasasi araglarina ek olarak
bazi finansal iglemleri yiirlitme yetkisi kazanan ortakliklarin para-sermaye hareketliligi

cesitlendirilmistir. Bu kapsamda 23 Ocak 2014 tarihli Resmi Gazetede yayinlanan teblige
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esasen, Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari, “gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri,
gayrimenkule dayali haklar, altyap1 yatinm ve hizmetleri, sermaye piyasasi araclari,
Takasbank para piyasasi ve ters repo islemleri, Tiirk Lirasi cinsinden vadeli mevduat veya
katilma hesabi, yabanci para cinsinden vadeli ve vadesiz mevduat veya 0zel cari ve
katilma hesaplari ile istirakler ve Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan
portfoyii isletmek amaciyla paylarimi ihra¢ etmek iizere kurulan... sermaye piyasas1”

(SPK, 2014) kurumlaridir.

GYO’larin, gayrimenkul sektorindeki Uretken sermayenin glinimuzde baslica
sorunu olarak beliren para-sermaye ihtiyacina,7e sermaye piyasasindan temin edilen
fonlar ile ¢0ziim sunacagi ve kent mimarisine olumlu katkida bulunacagi ,bircok
akademik calismanin temel saptamasi ve beklentisidir.eo GYO’larin, gayrimenkul
sektoruniin para-sermaye ihtiyacini karsilama noktasinda diger finansman araglarindan
farklilastigi, nokta sermaye piyasasi kurumu olmasidir. Sermaye piyasasinin temel pazari
olan borsada, her 6lgekteki yatirrmcinin GYO’larin hisse senetlerini satin alarak siirece
dahil olmas1, miteahhitlerin 6z kaynak veya kredi kullanmaksizin blyuk 6lgekli projeleri

organize edebilmesini saglar.

Sermaye piyasasi kurumu olan “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: nin,
gayrimenkuliin alim-satim veya kiralama islemelerine konu olan varliklarinin, yine SPK
tarafindan listelenen (SPK, 2018) “Gayrimenkul Degerleme Sirketler "ince degerleme
yapilmasi esastir (SPK, 2018). Gayrimenkul degerleme, “bir gayrimenkuliin,
gayrimenkul projesinin veya bir gayrimenkule bagl hak ve faydalarin, belli bir tarihteki
muhtemel degerinin bagimsiz ve tarafsiz olarak takdiri” (SERPAM, 2018, s. 8) anlamina
gelmektedir. Gayrimenkul Degerleme Sirketleri’nin faaliyet konusu, “gayrimenkullerin,
gayrimenkul projelerinin veya bir gayrimenkule bagli hak ve faydalarin belli bir tarihteki
muhtemel degerinin bagimsiz ve tarafsiz olarak takdir edilmesi” seklinde tanimlanmistir
(SPK, 2018). Ekspertiz faaliyeti neticesinde tespit edilen piyasa degeri, metanin piyasada
islem gérmeden Once belirlenmis baz fiyatidir. Gayrimenkul degerlemesinin ilk amaci,

sermayenin dolagim siirecinde fiyat dalgalanmalarindan kaynakl realizasyon siirecinin

70 “Miiteahhitler ..mali sikigikhiklarin yarattigi finansman sorunlari insaat sektdrinde
faaliyetleri kisitlayan en 6nemli engel olarak gérmeye devam ediyor” (IMSAD, 2019).
8o Bakiniz EK-2
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kesintiye ugramamasidir. Bu sayede olas1 hasilatin nceden belirlenerek, strecte roli
bulunan sermaye gruplarina Kar oranlarinin 6ngoriildiigii bigimde aktarilmasi olanakl
olur. Degerlemenin diger amaci ise, faaliyet konusu sermaye piyasasinda menkul kiymet
alim-satimmma konu olan portfdylerde olusacak olasi fiyat dalgalanmalarinin
spekulasyona konu olarak, firma hisselerini maniptle etmesinin 6nune ge¢gmektir. Ancak
degerleme faaliyetinin, arsanin spekiilatif bicimde degerlenmesini saglayacak bir

fonksiyonu da vardir. Bu ayrintiya ilerleyen sayfalarda deginilecektir.

GYO’larin kurumsal diizeyde, sermaye birikimi agisindan sektOrdeki rakiplerine
gore avantajli oldugu bir dizi durum s6z konusudur. Bunlardan ilki, borsada islem goren
GYO’larin, karlarin1 temettii olarak dagitma zorunluluklarina iligkindir. Tiirkiye’de
GYO’lar yurtdis1 orneklerine istisna bigimde, gelirlerinin belirli bir oranin1 Kar pay1
bigiminde dagitmak zorunda degillerdirs1. Ikinci olarak GYO’lar, kurumlar vergisinden
istisna tutulmuslardir. Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 15.Madde’sine gore yatirim fonu
yoneten firmalarin kazanglari, bu kazancglar dagitilsin ya da dagitilmasin %15 oraninda
vergi kesintisine tabidir (Mevzuat1 Gelistirme ve Yaym Genel Midiirlgii, 2006). Ancak
2009/14594 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ile bu kazanglar iizerinden yapilacak olan
stopajin oran1 %0 olarak belirlenmistir (Gelir Dairesi Baskanligi, 2009). Bu ylzden

GYO'’larin kazanglar1 kurumlar vergisinden istisnadir.

Sermayesi halka arz edilen GYO’lar, -anonim ortakliklar- piyasadan topladiklari
fonlar araciligiyla biiytik 6l¢ekli insaat projelerine yatirim yapma olanagina sahip olurlar.
Calismanin Uglncu boliimde degerlendirdigimiz gibi, kesim i¢i rekabet acisindan, daha
blylk miktarda para-sermayeyi daha kisa donemde genisleyen yeniden iiretime
yonlendiren sermayeler, zayif rakiplerini piyasadan siler. Gayrimenkul yatirim
ortaklarini, ingaat sektoriinde yer alan diger biliyiik/kiigiik olgekli sermaye gruplarindan
ayiran ve onlar1 kesim i¢i rekabette one ¢ikaran temel fonksiyonlardan birisi de budur.
GYO'’larin, sermayelerini iiretim siirecine aktarirken fon kaynaklarina erisimlerinin hizi
ve kapasitesi, bankacilik, sermaye piyasalar1 ve sigorta sektorii ile etkilesimleri
baglaminda degerlendirildiginde, kesim i¢i rekabette ciddi olanaklar yaratir. GYO’larin

kurumlar vergisinden istisna tutulmasi, kar dagitim zorunluluklarmin bulunmamasina ek

81 Bu oran ABD’de %90 ve zorunludur.
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olarak, repo ve ters repo gibi para piyasasi islemleri yapabilmeleri gibi hususlar da
diisiniildiigiinde rekabetgi birikim ortaminda sektOrdeki rakiplerine gore oldukca
avantajli konumdadirlar. GYO’lar, gayrimenkul ve gayrimenkul projeleri yaninda,
gayrimenkule dayali haklara, ipotege ve sermaye piyasasi araglaria yatirim yapabilen
kurulus tinvani tasidiklarindan (SPK, 2018), kesimler arasi rekabette bu avantajlarmi
devam ettirirler. Ugiincii bdliimde belirtildigi gibi, sermayenin karli alanlar arasinda
transferi s6z konusu oldugunda, hisse senedi piyasalarinda aktiflerini kisa vadede baska

yatirim alanlarinda konumlandirabilen anonim ortakliklar, rekabette avantaja sahiptirler.

GYO’lar mevzuat geregi dogrudan iiretim faaliyetlerinde bulunamazlar (SPK,
2014). GYO’larin gayrimenkul sermayesi iiretim siirecindeki islevlerini temelde iki

baslik altinda toplayabiliriz: Ticari sermaye islevi ve para-sermaye islevi.

5.1.1. Gayrimenkul Sermayesi Uretim Sirecinde Ticari Sermaye

Islevi ve Faiz Getiren Sermaye islevi Olarak GYO

GYO’lar, gayrimenkul sermayesinin dolasim siirecine konu olan gayrimenkul,
gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar ve altyap1 yatirim ve hizmetlerinden
olusan bir portfdyii isletme olanagina sahiptirler. Bu anlamda gayrimenkul {retimi
sonucu elde ettikleri metalardan kira, satis ve isletme geliri elde ederler. Diger taraftan
ise portfoylerinde bulunan arsalarin iiretim siirecinde degerlenmesinin oniinii agarak,
uretim sonucu elde edilen arti-deger yiiklii tasinmazlarin satisindan dogan ve arsa payina

tekabiil eden ticari kar elde ederler.

Gayrimenkul yatirim ortakliklari, bu cercevede sadece gayrimenkule dayali
portfoyiin isletilmesine konu olacak sekilde faaliyet gosterebilirler. Bunun dogal bir
sonucu olarak, ortakliklar aktiflerinde makine ve ekipman bulunduramazlar. Ayrica,
ingaat islerini kendileri {istlenemez, proje yiiriitemez, ancak insaatin1 bagka sirketlerin
gerceklestirdigi projelere finansman saglayabilirler. Bu sebepten GYO’lar gayrimenkul
sermayesinin  Uretim silrecinde dogrudan faaliyet gostermezler. Gayrimenkul
sermayesinin Uretilmesi ve degerlenmesi kapsaminda, siirecteki iglevleri ticari sermaye

niteligidir. Konuyu agacak olursak, GYO’lar nezdinde gayrimenkul sermayesinin
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tiretilmesi noktasinda temelde iki is modelinden bahsetmek olanaklidir (Emlak Konut,
2019, s. 25).

Bunlardan ilki arsa satis karsiligi hasilat paylagim modelidir. Model, Toplu
Konut Idaresi Bagkanhigi Ihale yd&netmeliginde, “gelirin, sartnamede tanimlanmasi
kaydiyla, idarenin maliki bulundugu arazi ve/veya arsada, idarenin uygun gérecegi proje
uyarinca, miiteahhidin proje maliyetinin tamamini karsilayacagi insaat veya ingaatlarin
béliimlerinin satisindan saglanacak gelirin, sozlesmede belirlenen esaslara gore idare ve
miiteahhit arasinda paylasilmasi” (Resmi Gazete, 2006 ) seklinde tanimlanmis ve esaslari
belirtilmistir. Bu modelde temel aktorler, arsanin sermaye islevleri i¢ine ¢ekilmesinde
aktif rolt olan devlet, gayrimenkulin Uretim surecini orgutleyen Uretken sermaye
(muteahhit, ydklenici firma) ve Uretilen gayrimenkulin degerlenmesinde faaliyet
gosteren GYO’dur. Ilk olarak GYO, arazi ve arsa saglama konusunda yetkili mercii olan
(Mevzuat Bilgi Sistemi, 1969) TOKI’den arsa satin alimiminda bulunur. Alinan arsa i¢in
gerekli olan para-sermayeyi(Pt) GYO dogrudan 6z sermayesinden karsilayabilir. Ancak
sermaye ¢evriminin siirekliligi i¢in bor¢ bigiminde para ihtiyact GYO igin de soz
konusudur. Bu sebepten arsa alimi icin gerekli olan para-sermayeyi, para ve sermaye
piyasasindan borg¢lanarak ya da dogrudan banka kredisi seklinde temin edebilir.s2 Alinan
arsa, ekspertiz degeri ya da maliyeti baz alinarak ihaleye cikilir. Thalede proje Onerisi
kapsaminda bagimsiz boliimlerin toplam degerini en yiiksek olarak teklif veren firma
ithale alimina hak kazanir. GYO miilkiyetindeki arazi (MT) iiretken sermaye tarafindan
iiretim stirecini baglatmak icin dolayli olarak satin alinir. Siirecin dolayli olmasinin
sebebi, arsa satis karsiligi hasilat paylagim modelinde satin alma siirecinin dogrudan
para-sermaye transferi seklinde gerceklesmemesidir. Uretici firma (miiteahhit,
yuklenici), iiretim siireci sonunda elde ettigi bagimsiz boliimlerin (M’U) satis1 ve
pazarlamasindan sorumludur. Yani metalarin realizasyon slirecini de iretici firma
ustlenir. Uretim sonunda arti-deger yiiklii metalar, piyasada alict bulur ve arti-deger

realize edilir (P’0). Tiim gelir dogrudan GYO’ya aktarilir. GYO ise ihalede belirlenmis

g2 Ornegin Dogus GYO 2017 yilinda Halkbank A.S.'den 5 yil vadeli 20 milyon Euro; Emlak
Konut 2019 yilinda bankalardan 560 milyon TL; Akfen GYO 2015 yilinda Credit Europe Bank’dan 10 yil
vadeli 116 milyon Euro; Vakif GYO 2018 yilinda Vakifbank’tan 600 milyon TL; IS GYO, Is Bankasindan,
1 yil vadeli 120 milyon TL kredi kullanmigtir. Bunun yaninda Yesil GYO ve Kiler GYO bankalara olan
borglarini yeniden yapilandirmistir (KAP, 2010-2019).
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sirket pay1 gelir oran1 kadar para-sermayeyi Uretken sermaye O0der. Bu sekilde iiretim
stirecinde aciga cikan arti-degerden liretken sermaye paymi alirken (P’1); GYO’da arsa
degerlenmesi  karsiliginda ticari karmi  elde eder (P’2). GYO agisindan
degerlendirdigimizde, GYO elindeki arsay1 tiretken tuketimin konusu haline getirerek
devletten aldig1 miktarin {izerinde bir degerle satmis olur. Bu satisin 6zgiil yani, basit
meta dolasiminin aksine (M-P-M’), arazinin sermaye birikim siirecine dahil edilmesi ve
iiretim sonunda arsa alimindaki tliketilen ilk para miktarindan fazla miktarda para elde
etmenin (Pt- MT- P’2) olanakli olmasidir. Uretken sermaye (miiteahhit veya yiiklenici
firma) acisindan ise, gayrimenkul lretiminin ana girdilerinden olan araziye 6denecek
para-sermaye, dogrudan elden ¢ikarilmaz, arsanin bedeli metalarin daha fazla deger yiikli
bigimde piyasada satis1 sonucu GYO’ya aktarilir. Uretken sermaye icin siireg, birikimi
olanakl1 kilacak para-sermayenin sadece emek giicii ve iiretim araclart maliyetleri ile
smirlanmas1 anlaminda avantajlidir. Arsa satis karsiligi hasilat paylasimi ile gayrimenkul

uretiminin sermaye dongusi bu kapsamda Sekil 5’de modellenmistir.

Uluslararas: Para
Sermaye
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(Uretken Sermaye)

Sekil 5 Gayrimenkul Uretiminde Arsa Satis1 Karsilig1 Hasilat Paylasim Modeli
ve Sermaye DOngusu
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Arsa satis1 karsiligi hasilat paylasim modelinde, baslangigta arsa bigimindeki
deger, sermaye iliskisi igerisinde emek giicii ve tiretim araglari ile Uretken faaliyete konu
olur. Uretim siireci sonunda deger genisler. Elde edilen art1 deger piyasada gerceklesir
ve para bicimine burlnerek Uretken, ticari ve para-sermayelerinin gelirini (P’3 ve P’4)
olusturur. Sermayenin para bigimindeki bu formu baska bir birikim dongiisiinii baglatma
potansiyeli tasir. Bu anlamda daha 6nce de belirttigimiz gibi, sermayenin para formu ile
paranin sermaye islevi (para-sermaye) ayni sey degildir. Elde edilen sermaye formundaki
para, GYO tarafindan baska bir arsanin satin alinmasi ve yeniden iiretime yonlendirilmesi
strecine konu edilirse; para, para-sermaye islevine biiriiniir ve bu sekilde kapitalist
anlamda deger yeniden ve yeniden biiylir. Kisacasi, Ondelenmis sermayenin
genislemesine dogrudan katkida bulundugu oOl¢iide para, para-sermayedir. Deger
birikiminin bu sekilde siirdiiriilmesi, parasal bicimlerin diger ifade ile para ve sermaye
piyasasi araglarinin ¢esitlenmesini beraberinde getirir. GYO’lar bu anlamda gayrimenkul
Uretim siireci i¢in paranin dolasim araci islevinden, sermaye islevine kadar tastyiciligini
ustlenir ve gayrimenkul sermayesinin tiretimi i¢in giiniimiiz birikim kosullarinda sermaye

devir hizinmi arttirmasi anlaminda kilit roldedir.

Arsa satis1 karsiligi hasilat paylasim modelinin isleyisine 0rnek olarak, Nidapark
Istinye Projesiss verilebilir. Arsa sahibi Emlak GYO ve proje yiiklenicisi Tahincioglu
Holding’in istiraki olan Tahincioglu Gayrimenkul’diir. ihalede, Emlak GYO’nun
Toki’den ald1g1158.498 m2 arsa alani igin, 6ngorilen arsa satis toplam geliri 3 milyar 672
milyon TL olacak sekilde belirlenmistir. Tahincioglu Gayrimenkul (yiiklenici firma-
Uretken sermaye) asgari pay1 %51,10’a karsilik gelen 1 milyar 876 milyon 392 bin TL’dir.
Arsanin satis1 ve degerlenmesi sonucu Emlak GYO’nun elde edecegi ticari Kar ise
%49,10°a karsilik gelen 1 milyar 795 milyon 608 bin TL’dir. Bu tutarlar asgari
belirlenmis olup, proje toplam hasilatt yiizde iizerinden yeniden pay edilecektir.
GYO'’larin arsa satig1 karsiligi hasilat modeli ile stirdurdikleri projelerinde, genel olarak
ihaleye temel alman degerin iizerine c¢ikildig1 goriilmektir. Ornegin Emlak GYO’nun
2002-2018 yillar1 arasinda arsa satig1 karsiligi hasilat modeli ile stirdiirdigli projelerin,

ihaleye temel alinan degeri 4 milyar 563 milyon TL iken, gergeklesen pay1 11 milyar 195

83 Proje ayrintilarina http://www.nidaparkistinye.com/tr/ adresinden erisilebilir.
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milyon TL’dir. Bu rakam 2,45 oraninda ¢arpan degerine denk diismektedir (Emlak GYO,
2019, s. 13).

Gayrimenkul sermayesinin iiretilmesi noktasinda gelistirilen diger is modeli ise,
taahh(t (anahtar teslim) is modelidir. Bu modelde, arsa satis1 karsilig1 hasilat paylasim
modelinden farkli olarak, GYO siirece dogrudan para-sermaye ile dahil olur. GYO 06z
sermayesini kullanarak veya borglanarak satin aldig1 arsay1 tizerinde gayrimenkul projesi
yapilmak sartiyla ihale siirecine sokar. Ihale siirecinde en diisiik teklifi veren firma,
projenin yiiklenicisi olur. Projenin finansmani, satigi, proje yapi ruhsati vs gibi
sorumluluklar dogrudan GYO’ya aittir. Uretken sermaye bu modelde sadece
taginmazlarin tiretim siirecinden sorumludur. Taahhiit (anahtar teslim) is modeli ile

gayrimenkul Uretiminin sermaye dongusi bu kapsamda Sekil 6’daki gibi 6zetlenebilir:
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Sekil 6 Gayrimenkul Uretiminde Taahhiit Modeli ve Sermaye Déng(isi

Sekil 6’da gosterildigi gibi, taahhit modelinde, GY O borglanarak edindigi para-
sermaye (PT) ile birikim dongiisiiniin baslaticis1 olur. Thale sonucu iiretken sermayeye

aktarilan para ile miiteahhit veya yiiklenici firma iiretim siireci i¢in gerekli olan
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hammadde ve emek gliciinii satin alir (Mu). Uretim siirecine sonunda (U) ilk degerden
daha fazla deger yiiklii metalar elde edilmis olur (M’0). Bu metalar dogrudan GYO’nun
miilkiyetidir. Gayrimenkullerin piyasada satilmasi veya kira geliri getirecek sekilde
isletilmesi ile de ilk para-sermaye kiitlesinden (PT) daha fazla deger yiiklii para (P’) elde
edilmis olur. Bu ¢evrim sonunda iiretken sermaye art1 degerin bir kismina el koyarken
(P’1), arti-degerin kalan kismi da GYO’nun ticari karinin kaynagini olusturur(P’2).

GYO’nun ticari karinin bir kism1 da banka sermayesine faiz bigiminde aktarilir (P’3+P’4).

Bu kisimda 6nemli olan bir diger husus GYO nezdinde, eldeki sermayenin para
formunun, Uretken tlketime yonlendirilerek, 6ndelenmis sermayenin genislemesine
katkida bulunmasidir. Bu noktada dolasir sermaye, “para-sermayenin kisa zaman
araliklartyla siirekli olarak yeniden motor olarak ortaya ¢ikmasini varsayar. Ondelenen
tim sermaye degeri, yani metalardan (emek giiclinden, emek araclarindan ve iiretim
maddelerinden) olusan sermaye 6gelerinin hepsi, siirekli olarak parayla satin alinmak ve
yeniden satin alinmak zorundadir” (Marx, 2013b, s. 340). Bu modelde, GYO tarafindan
faiz getiren sermaye iglevine benzer sekilde para-sermaye artik-degeri miilk edinme icin
harekete gecirilir. Stire¢ sonunda GYO, Uretken sermayenin karmnin bir béliimiine ortak

olur.

Taahh(t (anahtar teslim) is modeline 6rnek olarak Ankara Cankaya bolgesinde
gelistirilen Ankara Baskent Emlak Konutlari1 1. Etap Projesiss 6rnek verilebilir. TOKi’den
arsay1 satin alan Emlak GYO, 2017 yilinda projeyi ihaleye agmis ve ihaleyi en diisiik
teklifi veren Kalyon Ins. San. ve Tic. A.S.85 559 milyon 500 bin TL bedel ile kazanmistr.
Bu durumda Emlak GYO’nun (para-sermaye), Kalyon Insaat’a (iiretken sermaye)
Odeyecegi tutar 559 milyon 500 bin TL olup, Emlak GYO’nun nezdinde projenin arsa
maliyeti ve hakkedis 6demesise tutar1 (projenin %55,62’lik ilerleme oranina karsilik
gelen) toplamda 557 milyon 844 bin TL’dir (Emlak Konut, 2019, s. 48). Projenin

degerleme raporuna gore ise, projenin tamamlanmasi durumundaki pazar degeri 901

84 Proje detaylarina http://www.baskentemlakkonutlari.com/ adresinden erisilebilir.

g5 Kalyon Ing. San. ve Tic. A.S. Cumhuriyet tarihinin en biiyiik ihalesi olan Istanbul 3.
Havalimani projesini iistlenen, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu ihalesi ile 1.1 milyar dolara ATV yi satin
alarak basin sektoriine de girmis, enerji liretim ve dagitim sektorlerinde de faaliyette bulunan bir aile
sirketidir (Star, 2013).

86 Hakedis, “sozlesmesi imzalanmig ve uygulamasi baslatilmis proje i¢in, s6zlesmede belirlenen
araliklarla, yapilan ig miktar1 karsiliginda yiikleniciye 6denen bedeldir” (Hakedis.org, 2017).
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milyon 729 bin TL’dir (TERRA, 2019). Bu durumda Uretken sermayenin geliri 559
milyon 500 bin TL iken, para-sermayenin geliri 342 milyon 229 bin TL’dir.

5.1.2. Gayrimenkul Sermayesi Uretim Sirecinde Para-Sermaye
Islevi Olarak GYO

GYO’larin gayrimenkul sermayesi tiretim siirecindeki islevlerinden ikincisi ise
para-sermaye islevidir. GYO’lar gayrimenkul sektoriinden saglanan para-sermayenin
diger alanlarda da degerlenmesini saglayacak bir dizi para ve sermaye piyasasi islemi
yapma yetkisindedirler: Sermaye piyasas1 araglarina yatirim yapmak, Takasbank para
piyasasi ve ters repo, Tiirk Lirasi cinsinden vadeli mevduat veya katilma hesabi, yabanci
para cinsinden vadeli ve vadesiz mevduat veya 6zel cari ve katilma hesaplar1 islemleri
yiiritmek bunlardan birkagidir (SPK, 2014). Bu ¢er¢cevede GYO’lar sermaye piyasalari
araclarina yatirim yapabilirler. GYO’larin sermaye piyasasina erigsmesi iki noktada dnem

tasir.

I1k olarak, gayrimenkul sermayesinin diger sektdrlerde de yatirim unsuru haline
gelmesi olanakli olur. GYO’larin sermaye piyasasinda islem yapmasi, elde bulunan para-
sermayenin baska sektorlerde degerlenerek yeniden gayrimenkul sektoriine aktarilmasina
da hizmet eder. Ciinkii borsada islem goren bir firmanin hisse senedine sahip olmak belirli
bir biiyiikliige denk diistiigiinde, firma sermayesi iizerinde tasarruf hakki dogurur. GYO
sermayesinin, para-sermaye biciminde sermaye piyasalarindaki dolasimi Sekil 7°deki
gibidir:

Sermaye ve
P’ HAYALIQ
P SERMAYE
(KAR)

Sekil 7 GYO Sermayesinin Para-Sermaye Dongusi
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Gayrimenkul sermayesinin, bu sekilde para-sermaye biciminde sermaye
piyasalarinda dolasmasi, sermayenin artik spekiilatif alanda degerlenmesi anlamina gelir.
Ancak daha once de belirtildigi gibi hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmadan elde
edilecek gelir akiminin, borsada iglem goren firmalarin reel sermayesi ile dogrudan bir
iliskisi yoktur. Bir diger deyisle, “Bu senetlerin degerindeki diisme ya da artmanin, temsil
ettikleri gergek sermayenin degerinin hareketinden bagimsiz olmasi 6lgiisiinde, ulusun
sahip oldugu servet, degerdeki diisme ya da ylikselmeden sonra da gene eski
biiyiikliigiindedir” (Satligan, 1988, s. 77). Bu sebepten bu para-sermaye gayrimenkul

iretimine konu olmazsa sermaye birikim stirekliligi kesintiye ugrar.

Ikinci olarak ise, GYO hisseleri nakit karsilig1 ihrag edilip borsada islem goriir.
Bu sayede gayrimenkul Gretimi icin gerekli olan sermayenin finansmani noktasinda
gereken para-sermaye ihtiyaci karsilanmig olur. GYO’lar igin sermaye ve para piyasasi
islemleri yapmak, sermayenin spekiilatif alanda degerlenme olanaklarindan ziyade,
gayrimenkul Uretimi icin gerekli olan para-sermaye ihtiyacinin karsilanmasi agisindan
onemlidir. Zira bu savi, ¢aligmanin ilerleyen kisimlarinda da deginilecegi gibi Tiirkiye’de
GYO’larin sermaye portfoyii dagilimlarinin, spekulatif alandan ziyade gayrimenkul

alaninda yogunlagmasi desteklemektedir.s7

Para-sermaye islevi olarak GYO’lar, meta-sermayenin (6ndelenmis sermaye
bicimindeki gayrimenkul iiretim araglar1 ve potansiyel emek giict) Uretken sermayeye

(muteahhit sermayesine) dontistimiinii saglar. Bir diger ifadeyle,

“Ister salt dolasim araci olarak isterse ddeme araci olarak hizmet
ediyor olsun, para-sermaye islevi...iiretken sermayenin kendisiyle
sonuglandigr meta-iiriiniin yerini... kendi iiretim ogelerinin almasina,
baska bir deyisle, sermaye degerinin kendi meta bigiminden gerisin
geriye bu metay1 olusturan ogelere dontismesine aracilik eder,; demek
ki, son ¢oziimlemede, bu islev, sadece meta-sermayenin gerisin geriye
tiretken sermayeye dontismesine aractlik eder” (Marx, 2013b, s. 75).

Bu anlamda GYO’lar, gayrimenkul sermayesinin ¢evrimini saglar ve devir

stiresini kisaltir. Para-sermaye bigimindeki GYO sermayesi, gayrimenkul sermayesinin

87 Bu ¢aligmanin 6. Boliimii Tablo 14.

136



“sahneye cikarken, sermaye olarak kendi siirecini baslatirken sahip oldugu bi¢imi
olusturur. Bu nedenle, biitiin siireci harekete gegiren primus motor [ilk itici gii¢] olarak

goriiniir” (Marx, 2013b, s. 340).

Tiirkiye’de GYO nezdinde ¢alismada tespit ettigimiz bir diger 6nemli husus da
GYO’larin holding istiraki olusudur.ss Finans kapital sermayesi, GYO’lar sayesinde
gayrimenkulde degerlenme olanagi bulmustur. GYO bunyesinde, gayrimenkul tretim
stirecinde genisleyen para-sermaye holdingler igin baska sektorlerdeki yatirimlarin
kaynagi olur. Bu sebepten GYO’larin ingaat sektoriindeki faaliyetlerini, finans kapitalin
faaliyet gesitliligi ile birlikte kavramak, gayrimenkul sektortinde faaliyet gosteren finans
kapitalin birikim sdrecini anlamak agisindan da 6nem tasir. Sekil 8’de GYO’lar
dolayimiyla gayrimenkul sektoriinde yer alan finans kapitalin faaliyet yapisi sunulmustur.
Esanli bicimde finans, gayrimenkul (veya insaat) ve diger sanayi sektorlerinde faaliyet
goOsteren finans kapital, gayrimenkul sektdriinde GYO bigiminde 6rgutlenir ve insaat
tretim stirecine dogrudan para-sermaye veya arsa yatirimi biciminde eklemlenir. Ingaat
iiretimi sonunda ortaya ¢ikan arti-degerden payini alir ve bu finans kapital i¢in sanayi
yatinmlarin1 finanse etme veya faaliyet yiirlittiigii diger sektorlerde likidite avantaji

saglar.

g8 Caligmada bu olgu 6.boliimde aktarilacaktir.
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GYO’larin finans kapitalin faaliyet cesitliligi i¢inde yer almasi, Tiirkiye’de
finans kapitalin tarihsel gelisimi ile insaat sektdriinde birikim siirecinin mevcut
konjonktirt Gzerinden bir analizi zorunlu kilmaktadir. Oysa ki GYO’lar (zerine
Tiirkiye’de yapilan analizler, sermayenin para formunu daha bastan sermaye bi¢ciminde
soyutlayarak, GYO’lar1 kendinden menkul bir alanda birer yatirim araci olarak
degerlendirmislerdirss Ornegin, Ozkul’a gére GYO’larm kurulmasindaki temel amag,
“yatirnmcilarin kendi tasarruflariyla ulasamayacaklar1 gayrimenkul rantlarina ulagsma
imkani veren vergi avantajli bir portfoy isletmeciligi hizmeti saglamaktir” (Ozkul, 2001,
S. ixX). Bu yaklagimlara gore, yatirimcilar borsada islem géren GY O hisse senetlerini satin
alarak, biiylik capli projelerin getirilerine ortak olmakta ve kiiciik oranlarda pay elde
etmektedirler. Bu sayede hisse senedi sahipleri, ¢esitli gayrimenkullere ayni anda yatirim
yaparak, bireysel tasarruflarini degerlendirme imkani bulmaktadirlar. Ancak GYO’lar1
sadece bir yatirim araci olarak ele almak, insaat iiretim siirecinde finans kapitalin istiraki

olacak bicimde GYO’larin neden ortaya ¢iktigini agiklamakta yetersiz kalir.

Oysa ki, GYO’larin finans kapitalin bir istiraki olarak ortaya ¢ikmasinin daha
onceki bolimlerde belirttigimiz gibi Tiirkiye’de sermaye birikim strecinin 6zgunlikleri

ile baglantili bir dizi sebebi vardir.

i. Finans kapital, GY O bigiminde insaat sektoriine dahil olarak diger sektorlerde
yatirim olanaklarin1 genisletmesi i¢in gerekli olan likidite ihtiyacini karsilama imkani

yakalamustir.

ii. Faaliyet karlar1 iginde finansman giderleri pay1 ve borgluluk oraninin arttigi

g6zlemlenen finans kapitalin kur riskinden kaginmasi igin bir alan olusmustur.

iii. Finans kapital insaat sektoriinde arazi iizerinden spekiilatif rant olanagi
bulmus ve diger sektorlerde kar oranlar1 daralan finans kapital karliligin1 arttirma olanagi

yakalamisgtir.

iv. Finans kapital, insaat tretiminde GYO biciminde 6rgltlenerek yukarida

acikladigimiz GYO modelleri gergevesinde iiretiminden dogacak riskleri disarida birakan

89 Bu caligmalar i¢in bakiniz: EK-2
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para sermaye ve ticari sermaye islevleri ile sermaye devir hizin1 arttirma olanagi

yakalamistir.

5.1.3. GYO’larin Finansal-Kurumsal Yap: Icerisindeki Yeri ve

Islevi

GYO’lar finansal sistemin igerisinde yer alan sermaye piyasasi kurumlaridir.
Sermaye piyasalar1 ile para piyasalarinin temelde farki, farkli sermaye islevlerinin
hareketine konu olmalaridir. Para piyasalarinda yapilan islemler paranin para olarak
islevleri ile ilgilidir. Doviz, altin ve kambiyo senetleri, poligeler, bono ve gekler, krediler
vb. para ticareti yapan ticari sermayenin birer aracidirlar ve daha 6nceki bélimlerde de
belirttigimiz gibi bu araglar gayrimenkul iiretim sermayesinin biyiikliigii sebebiyle
gayrimenkul {retiminin finansmanindan ziyade realizasyon siirecine konu olurlar.
Sermaye piyasas1 araglari ise, paranin sermaye olarak islevi ile ilgilidir. Sermaye
piyasalarinda faiz getiren sermaye, para-sermayeyi artik-degeri miilk edinme ig¢in
harekete gegirir. Menkul kiymetler bu anlamda hayali sermayenin temel aracidir.
Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun 3.maddesinde menkul kiymet; ortaklik veya alacaklilik
saglayan, belli bir meblag: temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, dénemsel gelir
getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar1 Sermaye
Piyasas1 Kurulunca belirlenen kiymetli evrak olarak tanimlanmistir (Akgiray & Temizel,
2018, s. 124). Sermaye Piyasast Kurulu onayi ile menkul kiymet niteliginde
degerlendirilen ve Borsa Istanbul’da islem goren finansal araglar ise, “hisse senetleri,
riichan hakki kuponlari, borsa yatirim fonlari, varantlar, Tiirk Liras1 ve doviz 6demeli
Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri, Gelir Ortaklig1 Senetleri, TCMB tarafindan ihrag edilen
Likidite Senetleri, 6zel sektdr bor¢lanma araglari, Ozellestirme Idaresi Baskanligi, Toplu
Konut Idaresi Baskanlig1 ve mahalli idarelerce ihrag edilen bor¢lanma araclari, Tiirkiye
Cumbhuriyeti Hazinesi tarafindan ihra¢ edilen ve Borsa kotunda bulunan dis bor¢lanma
(Eurotahvil)” (SPK, 2019) araglaridir. Sermaye piyasas1 araglar1 iki sekilde el
degistirirler. Sermayenin ilk satis1 ‘birincil piyasa islemleri’ olarak adlandirilan, halka arz
veya ihractan satistir. SPK’ca yetkilendirilen bir banka ya da finansal aract kurum
vasitastyla menkul kiymet ihrac1 gergeklestirilir. ilk satigin ardindan ikinci el degistirme,

firmanin arz edilen yiizdelik pay1 borsada “ikincil piyasa” iglemlerine konu olur. GYO’lar
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ikincil piyasa islemlerine konu olan sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilirler
(SPK, 2014). Bu islemlerin tiimii, diizenleyici ve denetleyici kurumlar ile finansal yap1
Uzerinden gerceklestirilir. 6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu’naso gire sermaye
piyasasi araglarinin alim-satim siireglerinde faaliyette bulunan kuruluslar ve genel olarak

sermaye birikim siireglerindeki iglevi asagida 6zetlenmistir:
i.  Yatirnm Kuruluslar

Sermaye piyasast araglar1 ile ilgili alim-satim emirlerinin toplanmasi ve
gerceklestirilmesi, finansal portfdylerin yonetimi, danigmanligi ve sermaye piyasasi
araglarinin halka arzinda satisa aracilik eden kuruluslaridir (SPK, 2019). Para-sermayenin
dolasim alaninda faaliyet gosteren bu kuruluslar, “...6ndelenen sermayenin siirekli olarak
para biciminde, para-sermaye olarak durmasi gereken boliimiiniin” (Marx, 2013b, s. 249)

hareketini koordine ederler.
ii.  Kolektif Yatirim Kuruluslar:

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 48-56. maddeleri arasinda kolektif
yatirim kuruluslari, yatirim ortakliklari, degisken sermayeli yatirim ortakliklari, yatirim
fonlar1 ve portfoy yonetim sirketlerini kapsayacak bigimde diizenlenmistir (SPK, 2019).
Ancak “yatirim kurulusu kavrami esas itibariyle yatirim ortakliklarini ve yatirim fonlarini
ifade etmektedir” (Ertan, 2013, s. 132). Yatinm Ortakliklari, ilgili kanunun 48.
maddesinde “sermaye piyasasi araclari, gayrimenkul, girisim sermayesi yatirimlari ile
kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyleri isletmek amaciyla,
paylarini ihra¢ etmek tizere kurulan sabit veya degisken sermayeli anonim ortakliklardir”
(SPK, 2019) seklinde tanimlanmistir. Bu cercevede, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari
Esaslar Tebligi’nde (SPK, 2014) tanimlandig1 bigimiyle, Kolektif Yatirim Kuruluslaridir.
Bu kapsamda, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, altyap1
yatirrm ve hizmetlerinden olusan portfoylerini isletebilirler. Gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 bir yandan portfoylerini isleterek, gayrimenkullerin kirasi, isletmeciliginin
ustlenilmesi gibi faaliyetler kapsaminda gayrimenkul sermayesinin birikim strecinde

ticari sermaye islevi tistlenirler. Uzmanlagmis ticari sermaye islevi bigiminde hareket

90 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu tam metni i¢in bakiniz: (SPK, 2019)
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eden GYO’nun temel fonksiyonu, iiretken sermayenin yarattigi arti-degeri paraya
cevirmektir. Diger yandan ise, gayrimenkule dayali haklar kapsaminda, bu haklarin
menkul kiymetlestirilmesi ve yeniden bir sermaye ¢evriminin konusu olmasi noktasinda
para-sermaye islevi tistlenirler. Calismanin ikinci boliimiinde belirttigimiz gibi, paranin,
para-sermaye olarak, arti-degeri miilk edinme icin harekete gecirilmesinde noktasinda
faaliyet gosterirler. Sermaye piyasasi araclarinda biriken fonlar, gayrimenkul iiretim

strecini yeniden Kkurar.

lii. Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunan Bagimsiz Denetim,

Degerleme ve Derecelendirme Kuruluslar:

Denetim kuruluslari, firmalarin tablo ve raporlarinin mevzuata uygun bi¢cimde
hazirlanmasini denetlerler. Firmalarin temelde piyasalara deklare ettikleri temel
gostergeleri, finansal tablolaridir. Finansal tablolar ise esasen sermayenin
muhasebelestirilmesine iligkin temel basliklar1 igerirler (Karan, Dogukanli, Aras, &
Korkmaz, 2018). Bu tablolarin mevzuata uygun bigimde denetlenmesi, hayali sermayenin

spekiilatif niteligi sebebiyle 6nem kazanir.

Degerleme ise bir metanin ya da bir portfoyiin fiyatlar diizeyinde ekspertiz
edilmesidir.  GYO’lar gayrimenkul degerleme kuruluslarindan hizmet almakla
yukumludirler (SPK, 2019). Gayrimenkul degerleme kuruluslari, gayrimenkuliin
degerinin tespitinde gérev alir. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin portféylinde yer alan
gayrimenkullerin ya da haklarmn fiyatlanmasi; meta degerlerinin tezahiirii olan fiyatlarda
olusacak bir dalgalanma etkisiyle daha baslangigta, tiirev piyasalarda islem gorecek
gayrimenkule dayali menkul kiymetlerin, spekiilasyona agik hale gelmesinin 6nine
gecmek icin yapilir. Bu islem sermayenin dolasim siirecinde, meta fiyatlarmin
degerlerden sapmasinin oniine ge¢cmek icin ydratalir. Boylelikle arsanin ilk alimi sonrasi
tizerinde yapilacak insaat tretim faaliyeti ile degerlenmesine, arsadan gelir elde

edilmesine ve bunun asgari bir fiyattan gergeklesmesine olanak tanir. Arsanin spekiilatif
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arzi, degerleme sirketinin piyasa i¢in 6nden hazirladigi degerleme raporu ile fiyatlanir.

Bu sayede ilgili arazinin getirecegi olasi kar garanti altina alinmak istenir.

Degerleme faaliyetinin, sermaye birikim siireci i¢in dnem arz ettigi bir diger
husus da sermayenin dolasim maliyetlerine iliskindir. Sermayenin tim bu denetleme,
degerleme ve derecelendirme faaliyetlerine tabi tutulmasi, sermayenin ‘salt dolagim
maliyetleri’ (Marx, 2013b, s. 126) kapsaminda ele alinabilir ve sermayenin yeniden

iretim zamaninin zorunlu ugragini teskil eder:

“...sUre¢ icindeki deger olarak sermaye, meta iireticisinin ya da
kapitalist meta Ureticisinin kafasinda, oncelikle, yalnizca diigiinsel
olarak, hesap parast bi¢ciminde var olur. Fiyatlarin belirlenmesini
va da meta fiyatlarinin hesaplanmasini da igine alan muhasebeyle
bu hareket kayda gecirilir ve denetlenir. Boylece, lretimin ve
ozellikle degerlenmenin hareketi (burada metalar, salt deger
taswyicilary olarak, diisiinsel deger varliklart hesap parasiyla
saptanmig bulunan seylerin adlart olarak goziikiir) imgelemde

simgesel bir yansima bulur” (Marx, Kapital - 11, 2013b).

Iv. Portfdy Yonetim Sirketleri

Portfoy Yonetim Sirketleri, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 55.
Maddesi gereginde, ana faaliyet konusu yatirim fonlarmin kurulmasi ve yonetimi olan
anonim ortakliklardir (SPK, 2019). GYO’lar Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Esaslar
Tebligi’'nde (SPK, 2014) tanimlandigi bigimiyle, gayrimenkuller ve gayrimenkul
projelerine dayali varlik ve gayrimenkule dayali haklardan olusan portfdylerini isletme
yetkisine sahiptirler. GYO’lar bu kapsamda ayni zamanda Portfoy Yonetim Sirketi

statiisindedirler.
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V. Ipotek Finansmam Kuruluslar

SPK kanunu geregince, “konut veya varlik finansmani1 fonu kurmaksizin ipotege
veya varliga dayali sermaye piyasasi araci ihrag edebilen” (SPK, 2019, s. 118) ve anonim
ortaklik olarak orgiitlenen ipotek finansman kuruluslar: ile kredi kuruluslarindan kredi
satin alinarak, bu kredilerin menkul kiymetlestirilip risk tiirevi olarak yeniden islem
gormesi amaglanmaktadir. Bankalarmn kredi havuzlarma alternatif olarak menkul
kiymetlestirme konusunda uzmanlasan bu kuruluslar ile konut finansmani alternatifleri
yaratilmak istenmektedir. Ipotek Finansman Kuruluslar: araciligiyla bankalarin ellerinde
biriken ipoteklerin, tahvil tlrinden ikincil piyasalara sdriilmesi ve buradan insaat
sektorlinlin konut kredisi faizlerinin diisiiriilmesini tetikleyecek bigcimde talep yonlii
genislemesi hedeflenmektedir. Ipotek Finansman Kurumu ortaklik yapisi ise bankalar
%60, Hazine ve Maliye Bakanlig1 ile Borsa Istanbul %30, Tiirkiye Sermaye Piyasalar1
Birligi (TSPB) ile Tiirkiye Sigorta Birligi (TSB) %5’er pay sahibi olacak sekilde
belirlenmistir. Ipotek Finansman Kuruluslaries (IFK) Tiirkiye’de heniiz kurulus
asamasindadir (CNN Tirk, 2019).

Vi. Varlik Kiralama Sirketleri

Varlik Kiralama Sirketleri, SPK Kanunu Madde 61°’de tanimlandig1 sekliyle
“kira sertifikas1 ihra¢ etmek iizere kurulan anonim ortakliklardir” (SPK, 2019). Ayni
maddede tanimlandigi sekliyle kira sertifikast ise ‘“her tiirli varlik veya hakkin
finansmanini saglamak amaciyla varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen ve
sahiplerinin bu varlik veya haklardan elde edilen gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi

olmalarini saglayan, nitelikleri Kurulca belirlenen sermaye piyasasi araglaridir” (SPK,

2019).

Vii. Merkezi Takas Kuruluslar:

o1 Ipotek Finansman Kuruluslarina iliskin esaslar tebligine su kaynaktan erisilebilir:
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Sermaye piyasasinda islem goren araglarin, piyasada mibadelesini organize
eden kurulustur. Tiirkiye’de Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. (Takasbank) bu
konuda tek yetkilidir (Takasbank, 2013).

viil. Merkezi Saklama Kuruluslari

Sermaye piyasasi araclarinin el degisikligini hak sahipligi bazinda organize eden
kurulustur. Tiirkiye’de Merkezi Saklama Kurulusu (MKK) bu konuda tek yetkilidir
(MKK, 2005).

IX. Veri Depolama Kuruluslari

Sermaye piyasasi islemlerini ve islemleri gergeklestirenlerin bilgisini depolama
yetkisi bulunan kurulustur. Tiirkiye’de Merkezi Saklama Kurulusu (MKK) bu konuda tek
yetkilidir (MKK, 2015).

5.2. Altyap1 Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklar

Gayrimenkul alaninda sermayenin yogun olarak iiretildigi alanlardan biri de
altyap1 yatirimlaridir. Genel olarak altyapi liretim siireci, sadece gayrimenkul liretimi
kapsaminda degerlendirilemeyecek kadar genig bir iretim siirecini igerir. Altyapi,
“...enerji, gaz boru hatti, telekomiinikasyon, su ve kanalizasyon, kat1 atik toplama ve
imhas1 alanlarindaki hizmetleri; barajlar, sulama kanallar1 veya yollara yonelik
bayindirlik hizmetlerini ve demiryollari, kent i¢i ulasim, limanlar ve suyollar1 ile
havaalanlar1 gibi ulasim hizmetlerini” (Aktan, Dileyici, & WVural, 2005, s. 12)
icermektedir. Ekonominin konusu olan bir sistemin tiim fiziksel bilesenleri altyapi
kapsaminda degerlendirilebilir. Bu sebepten altyap1 projelerinin finansmani,
gayrimenkul iiretimine kiyasla ¢ok daha genis Ol¢ekte sermaye yatirimi gerektirmektedir.
2010-2013 yillar1 arasinda diinya genelinde sadece ulastirma, enerji ve iletisim
sektorlerinde gelistirilen altyap1 projelerine 1 trilyon dolardan fazla kaynak aktarilmistir
(Bayraktaroglu, 2015). Altyapi liretiminde para-sermaye ihtiyacinin ylksek miktarlarda
olusu sebebiyle, uzun vadeli finansman metotlar1, sermayenin temel ihtiyaglar1 arasinda

yer almaktadir (Tiirkiye Kalkinma Bankasi, 2007).
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Gayrimenkule benzer sekilde altyapi yatirimlarmin finansmaninda da alternatif
arayislar diinyada bir¢ok gec kapitalistlesmis iilkenin temel giindemidir. El Salvador’da
Banco Multisectorial de Inversiones of El Salvador, Peru’da COFIDE of Peru, Sili’de
CORFO of Chile ve Venezuela’da Corporacion Andina de Fomento (CAF) gibi bolgesel-
kalkinma bankalari, Latin Amerika’da altyap1 projelerini destekleyen finansal
girisimlerdir. Gliney Afrika’da endistriyel alanda yapilacak yatirimlarm risk
degerlendirmesini yapan ve ortaklik kurma yetkisiyle finansal bir kurum olarak da
faaliyet gosteren Industrial Development Corporation (IDC), iiretimin finansmani igin
gelistirilen kurumlardan biridir. Benzer sekilde Japonya’da, Japan Bank for International
Cooperation (JBIC), sermayenin projeye dayali altyapt yatirimlarmin finansmaninda,
uzun vadeli finansman ihtiyacina dair ¢oziimler arayan kurumlardan biri olarak karsimiza

¢ikmaktadir.

Tiirkiye’de ingaat iiretiminin finansmaninda GYO’larin faaliyete ge¢mesinin
ardindan Sermaye Piyasast Kurulu, altyapi yatirnmlarinin finansmaninda benzer bir
olusuma gitme karari alarak, ilk diizenlemeyi 29 Ocak 2009 tarihinde konuya 6zel olarak
yayinladigi bir tebligle yapmustir (SPK, 2009). Ancak ddnem itibariyle hicbir Altyap1
GYO kurulmamigstir. Sonrasinda SPK mevzuat diizenlemesi g¢ercevesinde, Altyap1
GYO'’lartyla ilgili ayr1 bir diizenleme yapmak yerine, Altyapt GYO’larini, Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebligi (SPK, 2018) iginde altyap: yatirimlarina
Ozel bir faaliyet alan1 tanimlayarak dahil etmis ve 29 Ocak 2009 tarihli tebligi yiirtirliikten
kaldirmistir (SPK, 2014a). Bu gerg¢evede giincel mevzuatta “altyapi yatirim ve hizmetleri”
GYO'’larin ortaklik tanimi igerisinde yerini almis (SPK, 2018, s. 3) ve GYO’larin bazi
sart ve ylkiimliiliikleri yerine getirerek AGYO bi¢imde kurulmalar1 veya doniismeleri

olanakl1 hale getirilmistir.

Altyap1 yatirim ve hizmetleri, ilgili mevzuatta belirtildigi iizere, “kamu idareleri,
sosyal giivenlik kurumlari, mahalli idareler ve kamu iktisadi tesebbiisleri tarafindan
yiriitilen tarim, sulama, madencilik, imalat, enerji, ulastirma, haberlesme, bilgi
teknolojileri, turizm, konut, kiltir, kentsel ve kirsal altyapi, belediye hizmetleri, kentsel
doniigiim, ¢evre, arastirma-gelistirme hizmetleri ile egitim, saglik, adalet, giivenlik, genel

idare altyapist ve benzeri yatirim ve hizmetleri ile bu yatirim ve hizmetlere iliskin
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projeleri ve bunlara dayali haklar1” (SPK, 2018, s. 2-3) ifade etmektedir. Portfdyiinde,
yukarida aktarilan altyapi yatirim ve hizmetleri bulunan GYO’larin mevzuatta tanimi
‘altyapi sirketi’ seklinde yer almaktadir. Altyapr sirketi “8/6/1994 tarihli ve 3996 sayili
Bazi Yatinm ve Hizmetlerin Yap-islet-Devret Modeli Cercevesinde Yaptirilmasi
Hakkinda Kanundag2 tanimlanan sermaye sirketini veya yabanci sirketi, altyap1 yatirim
hizmetlerini ilgili mevzuatta diizenlenen diger kamu-o6zel igbirligi veya Ozellestirme
modelleri cercevesinde yiiriitecek sirketi veya merkezi yonetim kapsamindaki kamu
idareleri, sosyal giivenlik kurumlari, mahalli idareler ve kamu iktisadi tesebbiisleri
tarafindan ytiriitiilen altyap1 yatirim ve hizmetlerini gergeklestirmek tizere kurulan sirket”
bi¢iminde tanimlanmistir (SPK, 2018, s. 1). Bu cercevede sermayenin kamuyu
ilgilendiren yatirimlarda finansman kaynagi olusturmasinin 6nii acilmistir. Sermaye
gruplarmin altyapi yatirnmlarina yonelmelerinde 6nlerindeki en 6nemli engellerden biri
olan para-sermaye ihtiyacini giderecek sermaye piyasasi araglarina erigimi olanakli hale
gelmistir. Ornegin 2013 yilinda 6zellestirilip, Torunlar Enerji tarafindan 1 milyar 162
milyon dolar bedelle satin alinan ve 2016 yili Subat ayindan itibaren Tiirkiye’nin ilk
altyapt GYO’su olarak faaliyet gosteren, yillik cirosu 2,5 milyar TL’yi bulan Bagkent
Dogalgazes, halka arz i¢in SPK’ya bagvuru yapan firmalar arasinda yer almaktadir.
Odenmis sermaye miktar1 700 milyon lira olan Baskent Dogalgaz’m, paymm yiizde
25’ine denk diisen 175 milyon lira nominal degerli hissesi 2017 yilinda halka arz

edilmistir (HUrriyet, 2017).

Altyap1 GYO’lariin standart GYO’lardan farki, sadece faaliyet alan1 degildir.
Yatirimlari biiyiik 6lgekte sermayeye ihtiya¢ duydugu igin, kurulus sermayesinde gerekli
minimum tutar 100 milyon TL olarak belirlenmistir.94 Ayrica GYO’larin baglangi¢ veya
cikarilmig sermayesinin %25’i oranindaki paylarinin Borsa Istanbul’da halka arzi tek

ihrag sekli iken; Altyapt GYO’lar bunun yaninda paylarimin nitelikli yatirimeilarags satisi

o2 Tlgili kanuna (Basbakanlik Mevzuat1 Gelistirme ve Yaym Miidiirliigii, 1994)’den ulasilabilir.

93 GYO Yonetim Kurulu Bagkan1 Mehmet Torun Bagkent Dogalgaz’1 2013 yilinin mayis aymnda
devraldiklarinda “1.4 milyon olan abone sayisinin 2017 yilinm ilk yarisi itibariyle 1.7 milyonu astigini,
2020 yilinda 2 milyona ulagmayi hedeflediklerini” (Torun, 2017) belirtmistir.

94 Standart GYO’lar i¢in bu tutar minimum 30 milyon TL’dir (SPK, 2018, s. 4).

o5 Sermaye Piyasasi Araglarmin Halka Arzinda Satis Yontemlerine Iliskin Esaslar Tebligi
kapsaminda nitelikli yatirimei “Yerli ve yabanci yatirim fonlari, emeklilik fonlari, yatirim ortakliklari, araci
kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri, portfoy yonetim sirketleri, ipotek finansmani kuruluslari, emekli ve
yardim sandiklari, vakiflar, 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanununun gecgici 20 nci maddesi uyarinca
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yoluyla da ihra¢ gergeklestirebilmektedirler. Bu sayede ilgili ortakligin %25’ine bir
gercek veya tiizel kisi tek basina sahip olabilmektedir. GYO’lar ile AGYO’larin en
onemli farklarindan biri de AGYO’larinin Kurumlar Vergisi’ne tabi olmalaridir. Maliye
Bakanlhigi (Gelir Idaresi Baskanligi) tarafindan 1 Aralik 2017 tarihli ve 30257 sayili
Resmi Gazetede yayimlanan Kurumlar Vergisi Genel Tebligi (Seri No: 1) 'Nde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig (Seri No: 13)’e gore “portfoyd, ... altyap1 yatirnm ve hizmetleri
gibi diger varlik ve haklardan olusan yatirim fon veya ortakliklarinin kazanglarinm...
istisnaya konu edilmesi miimkiin degildir. Bu fon veya ortakliklarin, sermaye piyasasi
mevzuatina gore kurulmus olmalar1 ya da unvanlarinda “Gayrimenkul Yatirim Fonu”
veya “Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1” ibarelerinin bulunmas1” (Gelir Dairesi Bagkanlig,
2017) GYO ve GYF’lere taninan Kurumlar Vergisinden muaf olma istinasini

saglamayacaktir.
5.3.Gayrimenkul Yatirim Fonu

Gayrimenkul sermayesi liretim siirecinde, ingaat sektorii ile finansal alanin
iliskisini derinlestirecek bir diger arag ise Gayrimenkul Yatirim Fonudur.ss Gayrimenkul
Yatirrm Fonu 03.01.2014 tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete ile resmi olarak
kurulmustur. Gayrimenkul Yatirim Fonu, bankalarla konut sektoriiniin eklemlenmesini
saglayan, portfoy yonetim sirketleri tarafindan katilim saglanan fon havuzudur. Havuzda
toplanan fonlar; arsa, arazi, konut, alisveris merkezi, otel, hastane ve benzeri her tiirlii
gayrimenkullin alim-satim ve kiralama faaliyetlerinde kullanilabilir. Fona, ipotekli
gayrimenkullerin dahil edilmesi olanakli iken, fonlarin gayrimenkul iiretim siirecine konu

olmasi dolayisiyla ingaat liretim faaliyetlerinde kullanilmasi s6z konusu degildir (SPK,

2016).

Bu cercevede gayrimenkul yatirnrm fonu, gayrimenkul sermayesinin dolasimi
icin organize edilmis finansal aracidir. Fonun ipotekli gayrimenkulleri ve gayrimenkule

dayali haklar1 yeniden dolasim siirecine sokmasi, insaat tiretiminin finansal piyasalarla

kurulmus olan sandiklar, kamuya yararli dernekler ile nitelikleri itibartyla bu kurumlara benzer oldugu
Kurulca belirlenecek diger yatirimceilar ve sermaye piyasasi araglarinin ihrag tarihi itibariyla en az 1 milyon
TL tutarinda Tiirk ve/veya yabanci para ve sermaye piyasasi aracina sahip olan gercek veya tiizel kisileri”
(SPK, 2010) ifade etmektedir.

96  Gayrimenkul Yatinm Fonu Esaslar Tebligine su kaynaktan erisilebilir:

http://mevzuat.spk.gov.tr/MevzuatDosya.aspx?nid=134523&dt=2
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iliskisini derinlestirmektedir. Diinyada ABD, Ingiltere, Almanya, Liiksemburg, Singapur,
Birlesik Arap Emirlikleri, Japonya ve Suudi Arabistan gibi iilkelerde GYF’ler sermaye
birikim stirecinde 6nemli rol oynamaktadir. Diinyadaki GYF’lerin toplam biiyiikliigii 17
trilyon dolar iken, Tiirkiye’de kurulan GYF’lerin portfoy biiyiikliigiintin, 2023 yilinda 30
Milyar TL’ye ulagmasi hedeflenmektedir (emlakkulisi.com, 2018). Tiirkiye’de kurulan
ilk gayrimenkul yatirim fonu Ziraat Portfoy olupsz, fon biiyiikliigii 5 Milyar TL ve fon
ortaklik yapismin %80’ni finansal kurumlardan, %20’si ise insaat sirketlerinden
olusmaktadir (insaatderyasi.com, 2019). Fonun ortaklik yapisindan da anlasilabilecegi
iizere, Uretken sermaye, finansal alandan kopuk degil tam tersine dogrudan siirecin
icerisindedir. Bu durum, gayrimenkul iiretim sermayesinin, sermaye dolagim siireci ile
eklemlendigi ve finansal alanin iiretimden kopuk kendinden menkul bir alanda degil tam

tersine sermaye birikim siirecini tamamlayici nitelikte oldugu tezimizi dogrulamaktadir.

Tiirkiye insaat sektoriiniin para-sermaye ihtiyacina yonelik uluslararasi yabanci
sermaye girisi icin GYF’ler 6nemli bir konumdadir. Uluslararas: Yatirimeilar Dernegi,
2018 yili Uluslararast Dogrudan Yatirim Raporuna gore, 2018 yilindaki toplam 13,1
milyar dolarlik uluslararas: dogrudan yatirimlar igerisinde, yurtdisindaki yerlesik kisilerin
gayrimenkul alimlarimin payi, 5,9 milyar dolar ile uluslararasi toplam yatirimlarin
%45’°ini olusturmaktadir. Bu rakam 2013 yilinda %22 iken, 2016 yilinda %27, 2017
yilinda %40 seviyelerindedir (YASED, 2018, s. 5). Bu ¢ercevede GYF’ler yabanci

dogrudan yatirimlar i¢in 6nemli bir alternatif olarak goriilmektedir.

GYF’lerin yaninda gayrimenkuliin realize olmasi noktasinda isleve sahip bir
diger kurum ise Tiirkiye Emlak Katilim Bankasi’dir. 1926 yilinda bir kamu bankas1
olarak kurulan Emlak Bank 2001 krizinde kapatilarak Ziraat Bankasina devredilmistir.
BDDK’nin 26/02/2019 tarihli ve 8262 sayili kurul karar1 ile yeniden faaliyete gecen

bankanin sektoriin ihtiyaci olan kredi-para yikund hafifletmesi 6ngorilmektedir.

o7 Tiirkiye’de 2019 yili itibariyle kurulmus 47 fon olup, fonlarmn giincel listesine

https:/Awww.kap.org.tr/tr/YatirimFonlari/GMFE adresinden erisilebilir.
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6. TURKIYE’DE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

Bu bolimde Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarmin iiretken sermaye ile olan
baglantilarina, holding istiraklerine, holdinglerin faaliyet alanlarina ve bu kapsamda

GYO’larn faaliyetlerine odaklanilacaktir.

Tirkiye’de 2000’11 yillar sonras1 finans kapitalin faaliyet ¢esitliligi kapsaminda
yoneldigi sektdrlerin basinda gayrimenkul sektérii gelmektedir. Ornegin tekstil, enerji,
beyaz esya, telekomiinikasyon, elektronik, maden ve metaliirji alanlarinda faaliyet
gosteren Zorlu Holding, 2006 yilinda gayrimenkul sektoriinde de faaliyet gostermeye
baglamistir. Son dénemde ise sektdrde GYO biciminde faaliyet stirdiirmek tizere harekete
gecmistir (Emlaktasondakika.com, 2011). Zorlu Holding’in 2018 y1l1 faaliyet raporuna
gore de toplam 49,3 milyar TL olan aktif biliytikliigiiniin 8,4 milyar TL’sini gayrimenkul
sektorii olusturmaktadir (Zorlu Holding, 2018, s. 26).

Tiirkiye’de GYO’lar 22 Temmuz 1995 tarihli Resmi Gazetede yayinlanan
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi
ile hayata gegmistir. i1k kurulan GYO; Alarko GYO olup, kurulus y1li olan 1996’dan bir

yil sonra halka agilmistir.

GYO’larin ilk sermaye orgiiti olan GYODER 1999 tarihinde kurulmustur.
GYODER, sektoriin tiim bilesenlerini ayni ¢at1 altinda toplayarak; gayrimenkul
sektorlinlin - gelisimi i¢in sektdrliin  kurumsallasmasint  hizlandirmak, sektoriin  alt
segmentleriyle ilgili konularda standartlar olusturmak, sehirlesme siirecine katkida
bulunmak, sektérde koordinasyon saglamak ve sektoriin ihtiya¢ duydugu veri sistemini

sektorle paylasmak amacindadir (GYODER, 2018).

Tiirkiye’de 2019 yili itibariyle faaliyet gosteren GY O’larm listesi Tablo 10°da

gosterilmistir:
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Tablo 10:
2019 yih itibariyle Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Gayrimenkul Yatirim

Ortakhiklar:
1. Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 2011
2. Akis Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 2013
3. Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 2005
4. Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 1996
5. Ata Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 1997
6. Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 2002
7. Avrasya Gayrimenkul Yatirnm Ortaklig1 A.S. 1996
8. Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 1995
9. Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 1998
10. Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 2010
11. Halk Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 2013
12. idealist Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 2010
13. Is Gayrimenkul Yatirim Ortakhig1 A.S. 1999
14, Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 2011
15. Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S. 2014
16. Mart1 Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 2010
17. Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 2017
18. Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakligir A.S. 1999
19. Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 2012
20. Ozderici Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 1994
21. Panora Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 2013
22. Peker Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 2018
23. Pera Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 1992
24, Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 2010
25. Servet Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 2013
26. Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 2007
27. Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 2010
28. Trend Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 2018
29. TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 2010
30. Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 1996
31. Yap1 Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi 1998
AS.
32. Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 1999
33. Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 1999

Veri Kaynag: (SPK, 2018)’den derlenmistir.

Tablo 10’a gore, 2019 yili itibariyle Tiirkiye’de faaliyet gosteren 33 adet GYO

bulunmaktadir. Bu firmalarin 2018 yili itibariyle konsolide olmayan aktif toplamlar1 ve
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piyasa degerleri dagilimlari Tablo 11°de 6zetlenmistir. Tiirkiye GY O’lar1 diinya pazarinin

%0,09’una hakimdir (EPRA, 2018, s. 438).
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Tablo 11:
Tiirkiye'de GYO'larin Konsolide Olmayan Aktif Toplami ve Piyasa Degeri (2018)

Ortakhgin Unvam Konsolide Piyasa Degeri
Olmayan Aktif (TL)
Toplam (TL)

1 EMLAK KONUT GYO 21.901.718.000 9.614.000.000
2 TORUNLAR GYO 10.876.190.000 2.900.000.000
3 ISGYO 5.480.537.118 1.227.200.000
4 SINPAS GYO 5.042.398.925 637.431.205
5 AKIS GYO 4.263.246.421 1.427.904.942
6 OZAK GYO 2.596.866.397 625.000.000
7 HALK GYO 2.425.042.804 738.000.000
8 YESIL GYO 2.082.420.792 162.229.837
9 YENI GIMAT GYO 1.999.473.841 1.445.068.800
10 KILER GYO 1.884.646.664 436.480.000
11 REYSAS GYO 1.883.021.371 359.160.001
12 NUROL GYO 1.825.247.104 408.800.000
13 AKFEN GYO 1.338.263.952 406.640.000
14 VAKIF GYO 1.244.999.875 574.200.000
15 DOGUS GYO 1.158.957.471 1.035.864.292
16 ALARKO GYO 951.077.652 506.125.731
17 PANORA GYO 907.080.365 396.720.000
18 PEKER GYO 657.922.192 166.800.000
19 OZDERICI GYO 551.239.908 999.000.000
20 MARTI GYO 507.879.764 119.900.000
21 TSKB GYO 458.938.173 114.000.000
22 SERVET GYO 452.872.356 203.840.000
23 DENIZ GYO 439.888.690 159.500.000
24 ATAKULE GYO 389.470.204 311.080.000
25 AKMERKEZ GYO 262.224.080 734.100.800
26 MISTRAL GYO 245.030.232 251.550.000
27 PERA GYO 164.989.165 80.190.000
28 AVRASYA GYO 159.462.412 113.040.000
29 KORFEZ GYO 110.784.083 102.960.000
30 ATA GYO 95.561.301 95.000.000
31 TREND GYO 95.114.551 44.943.750
32 YAPI KREDi KORAY GYO 83.277.486 94.400.000
33 IDEALIST GYO 8.706.416 21.600.000

TOPLAM 72.544.549.765 26.512.729.359

Veri Kaynag: (SPK, 2018)’den derlenmistir.
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Tablo 11°e gore, konsolide olmayan aktifler toplami1 bazinda incelendiginde, ilk
16 GYO’nun aktif toplami 66.954.108.387 TL ile toplam biiyiikliigiin %92,29 unu
olusturmaktadir. lk 16 firma icinde ise Emlak Konut GYO, Torunlar GYO, IS GYO,
SINPAS GYO ve AKIS GYO 6ne cikan ortakliklardir. Bu durum Tablo 12°de

gosterilmistir.
. Tablo12:
Tiirkiye'de GYO'lar Icinde ilk Bes Firmanin Biiyiikliikleri
Ortakhgin Unvam Konsolide Olmayan Aktif Toplami (TL)
EMLAK KONUT GYO 21.901.718.000
TORUNLAR GYO 10.876.190.000
IS GYO 5.480.537.118
SINPAS GYO 5.042.398.925
AKIS GYO 4.263.246.421
DIGER 24.980.459.301
TOPLAM 72.544.549.765

Veri Kaynag: (SPK, 2018)’den derlenmistir.

Bu bes ortakligin, GYO’larin toplam biiytikliikleri bazinda yiizde dagilimlari
Grafik 11°de verilmistir:
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Grafik 11 Tirkiye'de GYO'larin Biiyiikliik Dagilimlart (%)
Veri Kaynagi: (SPK, 2018)’den derlenmistir.

Grafik 11°de aktardigimiz sekliyle; 2018 SPK verileri kapsaminda, GYO’lar
icerisinde Emlak Konut GYO %30 ile en biiyiik ortakliktir. Emlak GYO’yu %15 ile
Torunlar GYO izlemektedir. is GYO %8, SINPAS GYO %7, AKIS GYO %6 ile ilk bes
GYO arasinda yer almaktadir. Bu bes GYO’nun Tirkiye’de GYO’larin toplam
biiylikliigii icinde yiizde pay1 ise %66’dir. Buradan Tiirkiye’de gayrimenkul yatirim
ortaklig1 biciminde orgutlenen sermayenin merkezilesme egiliminde oldugu ve ilk iKi
firmanin (EMLAK GYO ve TORUNLAR GYO) sektoriin %45’ine hakim oldugu

gorulebilir. 11k bes firmanin tarihsel gelisimine kisaca goz atalim.
6.1. Sermaye Biiyiikliikleri Bazinda One Cikan ilk Bes GYO
6.1.1. Emlak Konut GYO

[k bes GYO’dan Emlak Konut GYO %49.37‘si Toplu Konut Idaresi
Bagkanligi’na ait olan devlet sermayeli bir ortakliktir. Emlak Konut GYO, 1953 yilinda
Emlak Konut’'un 2002 yilinda Emlak Konut GYO’ya doniismesi ile kurulmustur.
Kurulusundan bu yana yaklasik 135 proje yiiriiten devlet sermayeli ortaklik, 2010 yilinda
borsaya agilmistir. Emlak GYO 2018 y1l1 faaliyet raporuna gore, diinyadaki en biytk 88.
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ve Avrupa, Orta Dogu ve Afrika iilkeleri bazinda ise 4. biiyiik GYO’dur. Emlak Konut
GYO’nun 2018 yil sonu kart 1,26 milyar TL iken, ihale edilen arsalarin toplam portfoy
degeri ise 3,9 milyar TL ve heniiz ihale edilmemis arsa stokunun ekspertiz degeri ise 4
milyar TL’dir (Emlak Konut, 2018).

Emlak Konut GYO, devletin gayrimenkul tiretim sektoriine bir fiil dahil olmasi
anlaminda 6nem arz etmektedir. Emlak Konut’un ingaat birikim siirecine yaptig1 en
onemli etki, devlet elinde bulunan arazileri TOKI’den satin ya da devralarak, arazileri
ingaat liretim siirecine yonlendirmesidir. Grafik 12°de Emlak GYO’nun 2003-2018 yillar1

arasinda arsa satin alimlarinin dagilimi gosterilmistir.

Ozellestirme
Idaresi,
$1,005,552,000, _ ——=
7%

Ucgiincii Sahislar
%6;
1890,426,412

TOKI,
b13,321,154,528,
87%

Grafik 12: Emlak GYO Arsa Alimlarinm Dagilimi 2003-2018
Kaynak: (Emlak Konut, 2019).

Grafik 12’ye gore, 2003-2018 yillar1 arasinda Emlak GYO’nun arsa satin

alimlarmin %94°4 kamu kaynaklidir. Emlak GYO’nun kamu arazilerini sermayeye
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acarak, hem tekil sermayelerin degerli arsalarda insaat tiretimi yaparak yiiksek kéarlar elde

etmesindess hem de insaat sektoriiniin genislemesinde siirece ciddi etkisi olmustur.

Sayistay’in Kamu Isletmeleri 2015 Yili Genel Raporu’na gore sadece 2015
yilinda 2.020.479 mz biiytikliige sahip 110 tasinmaz Emlak GYO’ya devredilmistir. Ayni
y1l TOKI, 1.660.573 mz biiyiikliikteki 118 tasinmazi 86.895.711 TL bedelle satmistir. Bu
arazilerin degerleri ise birikim siirecine konu olduklar1 anda yiikselmistir (Sayistay

Baskanligi, 2015).

Ornegin, 2015 yilinda TOKI’den 400 milyon TL’ye alinan ve Zeytinburnu’nda
yer alan 102 doniimliik askeri lojman arazisi, 2017 yilinda arsa hasilat paylasim modeli
ile ihaleye ¢ikarilmigtir. Thaleyi Giiney Gayrimenkul, Bas Yapi Insaat, Esta Ingaat ve Elit
Vizyon Yapi ortaklig1 kazanmistir. Thale sonucu, satis degeri i¢in 1 milyar 730 milyon
lira teklif veren yiikleniciler, Emlak Konut’a da bu miktarin %37’sine denk gelen (sirket
pay1) 640 milyon 100 bin TL 6deme teklifi sunmustur. Thale sonucu Emlak GYO 2 yilda
arazi alis-satigindan 240 milyon TL kazang elde ederken, yiiklenici firmalarin payi ise

%63’e karsilik gelen 1 milyar 90 milyon TL’dir.

Benzer sekilde, Istanbul’un gayrimenkul degeri yiiksek semtlerinden Nisantasi
Tesvikiye’de yer alan Marmara Universitesi kampiisii arazisi icin 2018 yilinda
gerceklestirilen ihaleyi, 1.763.750.000 TL bedelle DAP Yapiya ait Eltes ve Istlife is
Ortaklig1 kazanmistir. Emlak GY O’nun arsanin degerlenmesi sonrasi alacagi tutar ise 705
milyon 500 bin TL’dir. Proje arsa satis karsiligi hasilat paylasim modeli seklinde
yuritiilmiistir (Dlnya, 2018).

Arsa satis karsiligr hasilat paylasim modeli daha ¢ok Emlak GYO tarafindan
tercih edilen modeldir. Bunun sebebi, firmanin devlet ortakligi olmasi nedeniyle
yuklenici firma ortaklig1 bulunmamasidir. Bu modelde daha dnce belirttigimiz gibi GYO,
asgari bir geliri, ihaledeki girket paymni garanti altina alir. Proje satiglar1 sonrasi ise firma
paylar1 yiizde olarak dagitildiginda, 6dngorilenin Gzerinde pay ele edilebilir. Emlak GYO

faaliyet raporlar1 incelendiginde projelerden dngoriilenden daha fazla gelir elde edildigi

98¢ Emlak  Konut Projeleri  yiiklenici  listesine su  adresten  erisilebilir:
http://www.emlakkonut.com.tr/tr-TR/yukleniciler-listesi-hizmet-isi
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goriilmektedir. Ornegin 2011 faaliyet raporuna gore, yil icinde hasilat paylasim modeli
ile yapilan ihalelerin, ihaleye temel alinan degeri 737 milyon 394 bin 787 TL iken,
gerceklesen gelir 1 milyar 922 milyon 153 bin 233 TL olmustur (Emlak Konut, 2011).
Bu durum, proje igin degerleme raporunda dngoriilen degerin 2,6 kati oraninda satis geliri

elde edildigi anlamina gelmektedir.

Emlak GYO’nun 2012°den 2019’a kadar gelistirdigi projelerde ¢arpan
katsayisinin yiiksekligi dikkat ¢ekicidir. Bu durum Grafik 13’de sergilenmistir.

mmm ihaleye Esas Alinan Deder Sirket Payl Toplam Geliri  =8= Carpan

7.000 2,88
6,45 Milyar
5,87 Milyar
23
218 2,30
5.250

1,74
3,87 Milyar

3.500

2,55 Milyar 115
2,41 Milyar 2,28 Milyar
2,11 Milyas 1,89 Milyar
1.750 1,61 Milyar
1,11 Milyag 1,1 Milyar 1,09 Milyaf 0.58
D,79 Milyag I I I
0 I 0,00
2012 ve Oncesi 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Grafik 13: Emlak GYO Gelir Paylasim Modelli Projelerde Sirket Pay1
Kaynak: (Emlak Konut, 2019).

Grafik 13’de aktardigimiz verilere istinaden, Emlak GYO’nun 2018 yilina kadar
olan tiim projeleri ele alindiginda ¢arpan katsayis1 toplamda 13,78 olarak belirmektedir.
Bunun anlami Emlak GYO’nun projelerinde ihaleye temel alinan degerin yaklasik olarak
14 kat1 gelir elde ettigidir. Bu rakam arsa ilizerinden saglanan gelirin spekiilatif niteligini

ortaya koymaktadir. Grafik 13°de vurguladigimiz ¢arpan etkisi sadece GYO igin degil,
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proje gelir ortag1 olan yiklenici firmalar icin de gecerli bir durumdur. Cinki gelir
paylasim modelinde gelirler ylizde olarak pay edilir ve toplam hasilattan firmalar ihaleye
uygun yiizde paylarina karsilik gelen parasal tutar1 alirlar. Grafik 13’den ¢ikarilacak bir
diger sonu¢ da Emlak GYO’nun 2015 yilindan sonra gelirlerinin diisiis egiliminde

oldugudur.
6.1.2. Torunlar GYO

Tiirkiye’nin en biiyiik 2. GYO’su olan Torunlar GY O, Torunlar Gida Sanayi ve

Ticaret A.S.’nin gayrimenkul sektoriinde faaliyet gdsteren istiraklerinden birisidir.

Firmanin kuruculari, 1955 yilinda Istanbul’a gelip At1l Han’da cay ocag1 kuran
Osman Torun ve oglu Aziz Torun’dur. 1960 yilinda bakkal diikkan1 agan aile, 1980°1i
yillarda toptancilik yaparak birikim elde etmislerdir. 1980’11 yillar, ailenin ayn1 zamanda
kiiglik capta insaat isleri de ytirtittiigii yillardir. 1986 yilinda toptancilik ve insaat iglerini
Torunlar Gida A.S ve Torunlar Insaat A.S biinyesinde siirdiirmiislerdir. 1991 yilinda
yurtdisia piring ve seker ihracati yapan firma, 1994 yilinda yurtdis1 ticaret hacmini
Azerbaycan, Iran, Kuzey Irak, Giircistan, Romanya, Bulgaristan ve Taylan’a ihracat
yaparak genisletmistir. Ticari sermaye niteliginde birikim olanaklarini siirdiiren firma,
1994 yilinda Torun Kagit Pazarlama A.S. ve 1996 yilinda Torun Cay Sanayi ve Ticaret
A.S’yi kurarak kagit ve gay ticaretine de baglamistir.

1997 yili sonrasinda firmanin daha dnce ticari birikimle elde ettigi karlari, insaat
sektoriine yogun bigimde yonlendirdigi gdzlemlenmistir. Bu yilda Torunlar, Toray
Insaat’1 kurmus ve insaat faaliyetlerine baslamistir. Ayn1 y1l Ankara’da Ankamall AVM
ve Crowne Plaza otelinin sahibi olan Yeni Gimat A.S. sirket blinyesine kazandirilmistir.
Yeni Gimat A.S. 1999 yilinda anonim sirkete doniistiiriilmiis ve 2013 yilinda SPK’dan
dontisiim izni alarak Yeni Gimat GYO halini almistir. Yeni Gimat GYO, Torunlar
GYO’dan sonra sirketin ikinci GYO firmasidir.

2000’11 yillar firmanin gida sektoriinde iiretken faaliyetini genislettigi yillardir.
2000 yilinda kurulan Uzunkdprii, Bandirma ve Mersin ¢eltik fabrikalari, 2004 yilinda

acilan yag fabrikalari, yag isleme tesisleri bunlardan birkagidir.
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Firma, 2004 yilinda yapilan 6zellestirme ile Kiitahya Seker Fabrikasi’ni sirket
blnyesine katarken, fabrika binyesinde bulunan 113 donumlik lojman arazisi de
Kiler/Torunlar ortakligina hibe edilmistir (EmlakKulisi, 2016). 2013 yilinda 1 milyar 162
milyon dolar ihale bedeli ile Baskent Dogalgaz’1 biinyesine katan firma, enerji sektoriine
de dahil olmustur. Caligmanin 6nceki boliimlerinde deginildigi gibi, Baskent Dogalgaz
Tiirkiye’nin ilk kurulan altyapr gayrimenkul yatirnm ortakligidir. 2007 yili itibariyle
konut ve aligveris merkezleri iretimini hizlandiran firma, bu tarihten sonra Torunlar GYO
biinyesinde Istanbul merkezli olmak {izere birgok proje yiiriitmiistiir. Ayn1 y1l, TOK1’den
21 milyon TL degerinde satin alinan arsaya firmanin biiyiik projelerinden olan Mall of
Istanbul insa edilmistir. Mall Of Istanbul’un 2015 tarihinde firmaya sagladig1 y1llik kira
geliri 86 milyon TL olup, degeri 1.5 milyar TL’dir. 2018 yilinda Torunlar GYO, Mall Of
Istanbul arazisine komsu yan parseli de 75 milyon TL bedelle Basaksehir Belediyesi’nden
satmn almis ve arsa tizerinde Mall Of Istanbul 2.etap otel, kongre merkezi ve konut karma

projesini baglatmistir (Torunlar GYO, 2018).

Torunlar GYO’nun portfdy dagiliminda, yogunlugu %50’lik payla AVM ve
%23’liik payla ofis iiretimi olusturmaktadir. Projeleri ise %73.3’liik bir oranla Istanbul’da
yogunlasmustir. Torunlar GYO, arazinin devletten (TOKI veya belediyeler) ucuz
maliyetle alinip, sermaye islevleri igine ¢ekilerek degerlenmesi noktasinda daha dnceki
bolimde GYO’larin islevlerine dair yaptigimiz tespite uygun nitelikte bir gelisim
sergilemistir. Torunlar Grubun 2018 yili itibariyle toplam varliklarinin %66.4’1
gayrimenkul, %18.5’1 enerji %15.2’si ise gida sektorlerinde bulunmaktadir (Torunlar
GYO, 2018).

6.1.3. IsGYO

Ik bes GYO arasinda iigiincii sirada yer alan Is GYO ise bir Tiirkiye Is Bankas1
A.S istirakidir.

Tiirkiye Is Bankasi cumhuriyetin ilk ulusal bankasi olarak 1924 tarihinde
kurulmustur. Tiirkiye’de finans kapitalin gelisimi, ticari ve sinai faaliyetlerden sonra
banka ve finans alanma dogru yonelme seklinde bir seyir izlerken, Tiirkiye is Bankas: bu

egilimin aksine dogrudan para-sermaye merkezli birikimle diger sektorlerde faaliyetlerini
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devam ettirmistir. Firma 1930’lu yillarda madencilik, ormancilik, gida, basin, liman
isletmeciligi, tekstil, turizm, ulastirma gibi bir¢ok alanda dogrudan faaliyet stirdiirmistiir.
Oztiirk’iin (2008, s. 251) calismasinda belirttigi gibi, faaliyet cesitliligi olgusu, Turkiye

Is Bankas1’nin erken dénemlerinde gézlemlenen bir olgudur.

Diinya ekonomisinde yasanan 1929 krizi etkisiyle, Tirkiye’de 1930 ile 1940
aras1 dénemde bircok banka kapanirken, Tiirkiye Is Bankas1 bu dénem ve devaminda
Olcegini genisletmistir. Banka istiraklerine 1945°ten 1960’a kadar olan donemde yapilan
yatirimlar alt1 kat artmistir (Kogak, 2001, s. 149-180). Bu donemde bankanin ¢imento
Uretimi icin verdigi destekler dikkat cekicidir. Aralarinda Izmir Cimento’nun da
bulundugu yirmiye yakin ¢imento fabrikasinin kurulmasi i¢in destek veren banka bu

fabrikalarin bir Kismina ortak da olmustur.

1990’11 yillarda Tiirkiye Is Bankasi es anli bigimde finans ve ingaat sektoriine
yonelmistir. 1994 yilinda kurulan Tuba Sim Insaat Konsorsiyumu A.S, 1996 yilinda
kurulan Soyak Turizm Insaat ve 1999 yilinda kurulan IS GYO insaat ve finans alaninda
yapilan yatirimlardir. Para-sermaye baglantili GYO’larin ¢gogunda goriilen temel egilim,
ingaat Uretim faaliyetlerini istirakleri nezdinde yuritmektense, gayrimenkul sirecine
dogrudan para ve ticari sermaye islevleri ile dahil oluslaridir. Is GYO’nun ingaat
sektoriindeki faaliyeti de buna benzer bir nitelik tagimaktadir. Is GYO projelerinden
Cmarlibahge Konutlar’n1 Mesa Holding’e ait Mesa Insaat, Is Kuleleri’ni Bilkent
Holding’e ait Tepe Insaat, Teknoloji Merkezi’ni Koray Insaat iistlenmistir. Bu gercevede,
2000’1li yillarda insaat sektoriindeki istiraklerini baska firmalara satan Isbankasi’nin

bugiin gayrimenkul sektdriindeki tek yatirim ise Is GYO’dur.

Is GYO’nun Istanbul kent merkezlerinde yogunlasan, cogunlugu ticari
gayrimenkul olan ve firmaya kira geliri saglayan bir dizi projesi bulunmaktadir. Istanbul
Kanyon AVM, Istanbul is Kuleleri Kompleksi, istanbul Marmara Park AVM ve Istanbul
Finans Merkezi Projesi bunlardan baslicalaridir. Firmanin 2018 yil1 igerisinde elde ettigi
kira geliri 217 milyon TL iken satis gelirleri ise 1 milyar 98 milyon TL’dir (IS GYO,
2018). Isbankasi’nin 2018 yili net ddnem karmin 6.8 milyar TL oldugu diisiiniildiigiinde
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(KAP, 2019), firmanin gayrimenkul yatirimlarinin sermaye birikim siireci i¢in 6nemi

ortaya ¢ikmaktadir.99
6.1.4. Sinpas GYO

Tiirkiye’nin ilk bes biiylik GYO’su arasinda 2019 yili itibariyle dordiincii sirada
yer alan firma Sinpas GYO’dur. Sinpas GYO, Sinpas Holding’in gayrimenkul sektoriinde

faaliyet gdsteren istiraklerinden biridir.

Sinpas Holding, 1974 yilinda Ankara’da tliccar kokenli bir ailenin mensubu
olan insaat mithendisi Avni Celik tarafindan kurulmustur. Avni Celik, 1970’lerde yazlik
konut iiretimi isiyle sektdre girme arzusu cektigini ve firmay1 Sahil insaat ve Pazarlama
A.S. adiyla kurudugunu belirmistir (Celik A., 2011). Firma aileden gelen ticari birikimle
1974-1985 yillar1 arasinda bir dizi yazlik konut iretimi yaptiktan sonra, 1985’de
merkezini Istanbul’a tasimis ve bu donemde Istanbul’da miiteahhitlik faaliyetine

yonelmistir.

2004 yilina kadar liiks konut iiretimi ve yali tipi konut ticareti isleri yapan firma,
2004 yilinda Mikron's Mikronize Kalsit’izoo kurmustur. Mikron’s bugiin iiretiminin

%60’1n1 yurtdisina satan ve talk hammadde rezervleri olan bir tekel haline gelmistir.

2004 yilindan sonra liikks konut iiretimi yogunlasan firma, 2006 yilinda Sinpas
GYO’yu kurarak finans sektoriine de girmistir. Sinpas GY O 6zellikle liiks konut ve konak
iiretimine yonelmistir. Istanbul Sarryer’de Rumeli Konaklari, istanbul Cekmekdy’de
Avangarden, Istanbul Sancaktepe’de Lagiin, Bursa Demirtas’ta Bursa Modern, Istanbul
Kiiglikgekmece’de Bosphorus City firmanin projelerinden bir kagidir. GYO’larin
toplumun barinma ihtiyacindan ziyade, ileri gelir gruplarmin sahip olabilecegi, getirisi

yiiksek ve spekiilasyona agik liikks “yasam alanlarma” (veya AVM, ticaret merkezleri,

99 Konut iiretiminden elde edilen karlarin yiiksek olusu sanayi sermayedarlar: tarafindan dile
getirilen bir husustur. Ornegin, 1965°de kurulan ve 30 iilkeye ihracat yapan Dalkiran Kompresor’iin sahibi
ve aym zamanda Orta Anadolu Thracatcilar Birligi Baskani da olan Adnan Dalkiran 2005 tarihinde Referans
Gazetesi’ne verdigi roportajda sunlar iletmistir: “40 yillik bir sanayi markasinin bir yilda kazanamadigi
paray1 konut yapip satarak kazanmasinin kendisine aci verdigini sdyleyen Adnan Dalkiran, ‘makinaciy1
resmen miiteahhit yaptilar. Ug konut projemiz 55 milyon dolar degerinde. Bu durum bana ac1 veriyor. Act
veren konut isinden bu kadar ¢ok ve kolay para kazanmak’dedi” (Dalkiran, 2005).

100 Kalsit; kagit, boya, plastik, hayvan yemi, ilag, kozmetik, su aritimi ve derz dolgu malzemesi
gibi birgok hammadde ve sektdriin temel girdilerindendir.
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plazalar vs.) yonelmesi, toplumsal ihtiyaci gozetmekten ziyade kar gudislyle birikim
stirecini stirdiirdiiklerini ortaya koymaktadir. Bu durum daha 6nceki bolumlerde ortaya
koydugumuz gibi Tiirkiye’de gecekondulu niifus ve gecekondu sayisinin siirekli artisiyla
diistiniildiigiinde anlam kazanir. Tim GYO’lar kent merkezlerindeki degerli arazileri -
ozellikle devletin mulkinde bulunan- almak icin ciddi bir rekabet halindedir. Ornegin,
2015 yilinda Emlak GYO, Basaksehir Belediye Bagkanligi’ndan 260.410.000 TL bedel
tizerinden aldig: Istanbul Basaksehir’deki 4.306,14 m2’lik degerli arsay1, Artas Insaat’a
876.000.000 TL ihale bedeli iizerinden arsa karsiligi gelir paylasimi seklinde ihale
etmistir. Baz1 parseller de Tahincioglu Insaat’a 1.072.600 TL’ye satilmistir. Benzer
sekilde, EMLAK GYO tarafindan, 85.000.000 TL’ye almmis olan Istanbul Uskudar
Altunizade’deki degerli arazi 810.000.000 TL’ye Agaoglu’na ait Eltes Insaat ile Dap
Yapr'ya Istlife Yap1’ya satilmistir.

Firma 2013 yilinda, ikinci GYO firmasi olan Servet GYO’yu kurmustur. Servet
GYO, sanayi sermayesi i¢in endlstriyel gayrimenkuller yapmak iizere orgiitlenmistir.
Sinpas Holding’in 2019 yil1 itibariyle gayrimenkul disinda, kimya, gayrimenkul, finans,

turizm, enerji alanlarinda faaliyet gdsteren holding sirketleri bulunmaktadir.
6.1.5. Akis GYO

I1k beste yer alan son ortaklik ise Akis GYO’dur. Akis GYO, Akkok Holding’in
bir istirakidir. Akkok Holding Tiirkiye’nin 6nde gelen tekstil ve kimya endustrisi
ureticilerinden iken, faaliyet ¢esitliligini arttirarak insaat sektoriine yonelmistir. Akkok
Holding ve Akis GYO, finans kapitalin faaliyet cesitliligi cergevesinde
degerlendirdigimiz GYO’larin, finans Kkapital baglantisini daha net bicimde

gorebilecegimiz bir yapiya sahip oldugundan detayli incelenecektir.

AKKOK Holding’in temelleri, bugiin Yunanistan ve Makedonya arasinda yer
alan Doyran GOll bolgesinden Balkan savaglari sirasinda go¢ etmek durumunda kalan ve
1912 yilinda Selanik’te dogan Raif Dingkok’e dayanmaktadir. Aile o dénem, Doyran
sehrinde ticaretle ugrasan, tanmnmis ve bolgenin 6nde gelen ailelerindendir. Balkan
savaslar1 sirasinda ailenin bir kisminin Doyran soyadini alarak Izmir'e goctiigii,

biiyiikbaba Ali Bey’in ise, esi ve ¢ocuklariyla birlikte Istanbul’a taginip, taahhiit isleri ve
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ticaretle ugrastig1 ayrica Laleli semtinde, "Dingkdk" apartmaninmi yaptirdigi ve vefatina

kadar orada ikamet ettigi bilinmektedir (Akkok, 2018).

Grubun kurucusu Raif Dingkok 1934-1943 yillar1 arasinda Ankara’da ticaret ve
miiteahhitlik faaliyeti yiiriitmiis 1943 yilinda Istanbul’a gelerek iplik ve kumas ticareti ile
tekstil sektdriine adim atmistir. Grubun ilk birikim olanaklari, Tiirkiye’de kapitalizmin
gelisim Ozgiinliiklerine uygun bigimde ticari sermaye formundadir. Raif Dingkdk,
sonrasinda iplik ve kumas isinde fason dokuma imalati da yapmaya baslayarak, arti-deger
uretiminin ilk nlvelerini gergeklestirmis ve sanayi sermayesi biciminde orgiitlenmenin
adimlarin1 atmustir. Ikinci Diinya Savasi déneminde diinya genelinde yasanan ekonomik
durgunluk belirleyiciliginde ve icerideki birikim olanaklarmin etkisiyle, Tiirkiye’de
sermaye birikimi esas olarak ticari nitelikte seyretmistir. Bu donemdeki gruplarin
faaliyetleri de Tiirkiye’de finans kapitalin olusumuna dair genel olarak c¢izdigimiz
¢ergeveye uygun bicimde ticari faaliyet seklinde belirmis ve gruplarin sanayi sermayesi
niteligi kazanmasi1 1950°1i yillarin ikinci yarisinda gergeklesmistir (Tuna, 2011). Kog,
Yagar, Sabanci gibi gruplar daha genis Olcekte ticari faaliyet siirdiiriirken; Akkok
(Dingkok ailesi), Borusan (Kocabiyik ailesi) gibi gruplar kii¢iik ¢apta ticari faaliyet
siirdiiren gruplar arasindadir (Oztiirk, 2008, s. 148).

Grubun ilk faaliyetleri arasinda taahhiit ve ingaat isleri yer alsa da iiretken
sermaye bicimindeki ilk faaliyeti 1 Ekim 1952’de Bakirkdy’de kurulan Aksu Iplik

Dokuma Fabrikasi’dir.

Aksu Iplik, “2.000.000 TL. sermaye ve 15 kisilik bir ¢ekirdek kadroyla”
(CARPETRIUM, 2017) faaliyetine baglamistir. Fabrika kurulumunda gerekli olan para
sermaye ihtiyaci, “Diinya Bankasi, T.C. Merkez Bankas1 (TCMB) destegi ve ticari
bankalarin pay sahipligi ile Tirkiye'nin ilk 6zel kalkinma ve yatirim bankas1” (TSKB,
2018) olan Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi’'ndan (TSKB) saglanmistir. Aksu Iplik
Fabrikas1 31 Aralik 2008 tarihi itibariyle tiretimini durdugunda (Diinya, 2008) 20.000.000
YTL sermaye ve 1000 kisiye yaklasan calisaniyla, 400.000 m?'lik alan {izerine kurulu 5
fabrika ile yilda 7.000 ton yiinlii ve yiin karisimi iplik; 6.000.000 metre kadin-erkek
giyimi ve dosemelik i¢in yiinli kumas iiretebilecek kapasitededir (CARPETRIUM,

2017). Uretimin durmasinin ardindan sirketin 20 milyon lira nominal hisse senetleri
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IMKB'de islem géren Ak-al Tekstil Sanayi A.S biinyesinde birlestirilmistir (Borsa
Gundem, 2009 ). Ak-al Tekstil, grubun 1974 yilinda kurdugu tekstil yatirimlarindan
biridir. Ak-al Tekstil 2011 y1li itibariyle sirket ana s6zlesmesine Gayrimenkul Yatirimlari
ibaresini de ekleterek faaliyet alanini bu alana kaydirmistir (AK-AL, 2011). 4 Ocak 2013
tarihi itibariyle de firma Akis Gayrimenkul Yatirim Ortakligi’na devrolmustur (Tokay,
2012). Bakirkdy Osmaniye bolgesindeki Aksu Iplik Fabrikasi’nin 27 bin metrekarelik
fabrika arazisine 590 konut 35 diikkan1 igeren liiks konut projesi ise Ozaksu Gayrimenkul
Yatirim ve Turizm A.S tarafinda istlenilmis ve projenin 2020 yilinda bitirilmesi
hedeflenmistir (Aksu, 2017). Ozaksu Gayrimenkul Yatirim ve Turizm A.S, “Avrupa
Konutlari'nin mimar1 Siileyman Cetinsaya ve Ilyas Ozkok Ortakligi'nda 16,5 milyon TL

sermaye ile 2012 yilinda kurulmustur” (Yelkenci, 2017).

1953 yilinda makina halis1 {iretimi yapan Dinarsu ve ayni yil iplik iiretimi ve
ticareti yapan Dinkal A.S. kurulusu ile birlikte sirket birikim siirecini hizlandirmistir.
1990 yillarina gelindiginde Dinarsu, Eylip tesislerini Cerkezkoy’e tagimig ve Tiirkiye nin
en biiyilik battaniye ve hali lireticisi konumuna yiikselmistir. Dinarsu faaliyet siiresinin
son iki yilinda ise insaat sektoriiniin girdilerinden biri olan laminat parke iiretimine
geemistir (Karamuk, 2005). 2005 yilinda ise AKKOK Sirketler Grubu Icra Kurulu
Baskan1 Mehmet Ali Berkman’in yaptigi aciklamaya gore sirket, “Diinya tekstil
sektoriindeki gelismeler cergevesinde olusturulan yeni stratejiye bagli olarak hali
iiretiminden ¢ikma karar1” (Anadolu Ajansi, 2005) almis ve firmay1 sektdrde Oncii

sermaye gruplarindan biri olan Erdemoglu Ailesi’ne ait Merinos’a satmislardir.

Iplik iiretimi ve ticareti yapan Dinkal A.S, 1976 y1linda sigortacilik faaliyetlerine
baslamis ve 1990 yilinda yeniden yapilanarak, sigorta danismanlik ve acentelik anonim

sirketi olarak faaliyet gostermeye baglamistir.

1968 yilinda Yalova’da kurulan Aksa, 1971 yilinda halk arasinda orlon olarak
bilinen akrilik elyaf liretimine baglamistir. Dénem itibariyle firma, “elyaf pazarmin yiizde
90’11 elinde tutuyordu... Aksa’nin trettigi surekli elyaf, diger kuruluslar1 Ak-Al, Aksu
ve Dinarsu tarafindan kesikli elyaf ve taranmus fitil haline getiriliyordu. Bu firmalar elyaf
tiretimlerinin bir kismini kendi tesislerinde kumas, battaniye, hal1 iiretiminde kullanirken,

bir kismin1 da diger tekstil firmalarma satiyorlardi. Kisacasi, orlon tekeli Dinckokler’in
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elindeydi” (S6nmez, 1990, s. 238). Tekstilde iiretkenligi dolayisiyla sermayenin iiretim
kapasitesini arttiran bu hammaddeye, grubun Uretimde tekelci pozisyonu da eklenince,
grup tekstil sektoriinde ciddi avantajlar saglamistir. Sirket 1977 yilinda ilk ihracatini
gerceklestirir. S0z konusu faaliyet, Tiirkiye’de sermayenin ige ydnelik birikiminin
smirlarina eristigi bir konjontiirle birlikte diistiniildiigiinde, tekil sermayenin birikim
olanaklar1 acgisindan bagka bir boyut ifade etmektedir. Aksa, halen faaliyet kollari
arasinda yer alan kimya sektoriinde de Uretimine devam etmektedir. Firma glnimdiizde,
yilda 315.000 ton iretim kapasitesiyle, “global pazarda ylizde 17, yurt i¢inde ise yuzde
70°lik paya sahiptir” (AKKOK, 2018).

1974 yilinda kurulan akrilik karigimli iplik iireten Ak-Al, 1976 yilinda kurulan
ve yatak-mobilya sektoriinde girdi olarak kullanilan poliliretan siinger iiretimi yapan
Akmeltem, 1976 yilinda akriligin yurtdis1 satiglarini listlenen Akpa, 1977 yilinda ise
kiikiirtdioksit tiretimi yapan Akkim firmalari, grubun kimya ve tekstil sektoriinde

genislemesinde kose taglaridir.

Sirket 1980’li yillara kadar tekstil, tekstil ara mallar1 ve kimya sektoriinde
faaliyet gostermis, bu sektorlerde ‘dikey ve yatay entegrasyon’ saglamustir. 1970’11
yillarda ticari sermaye ve iretken sermaye formunda sermaye birikim olanaklarini
sirdiiren firma, 1970’1 yillardan sonra ise “geriye dogru entegrasyona girerek ‘ana
faaliyet cesitlenmesi’ gerceklestirmistir... Firmanin 1945 yilinda 2 adet olan faaliyet
say1s1 1960°ta 3’e, 1970°te 5’e, 1980 yilinda ise 10’a yiikselmistir” (Oztiirk, 2008, s. 365-
366).

1970 sonlar itibariyle Tiirkiye’de sermayenin i¢e yonelik birikim olanaklariin
sinirlarma ulagilmistir. 1980 darbesi ve beraberinde gelen bir dizi diizenleme ile iilke
icerisinde emek glcl Uzerindeki denetimini yeniden organize edecek olan sermaye,
birikimini surdurebilmek igin uluslararast olanaklar1 degerlendirecek ve birikim
stratejisini bu yonde kurma cabasi icirisine girecektir. Ifade ettigimiz konjonktiirle
uyumlu olacak bicimde, Akkdk grubu icin de 1980°li yillar, grubun ihracat tesvik
politikalarin1 arkasina alarak, birikimini disa yonelik stirdiirdiigii yillar olacaktir. 1980
doneminden Once ticari ve liretken sermaye formuyla, 6zellikle tekstil ve ona bagl kimya

sektorlinde ileri ve geri baglantilarini yapilandiran firma, birikim agisindan stratejik
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tercihini spesifik bir alanda ilerletmenin avantajlarin1 1980’1 yillarda gorecektir. 1980’1i
yillarda i¢ pazarin daralmasi ve faiz oranlarinin yiiksekligi birgok sermaye grubunu zor
duruma diisiirtirken, birikim olanaklarini iilke disina tasima firsat1 olan firmanin doviz

bigciminde para sermaye elde ediyor olusu yeni birikim olanaklarinin kapisini aralamistir.

Grup, 1980 ve 1990’Ih yillarda Akkim biinyesinde bir dizi yeni yatirim
gerceklestirilmistir. Tekstil, kagit, deterjan iiretiminde ve deri sektdriinde girdi olarak
kullanilan ¢ok sayida kimyasalin iiretimine baslamis ve ihracata yonelmistir. Akkim
glinlimiizde; temizlik, kimya, tekstil, kagit, su aritma, gida, metal, zirai ilag, enerji, yap1,
maden, deri, plastik ve insaat sektorleri i¢in ara mali niteliginde bir dizi kKimyasal madde
uretmekte ve ihrag etmektedir (Akkok, 2017).

Yukarida aktarilanlar ¢ergevesinde firmanin ilk birikim olanaklarimi iplik ve
kumas ticareti yaparak ticari sermaye formunda baslattigi, kurulusundan 1980’li yillara
kadar olan siirede, ¢alismada kullandigimiz anlamda finans kapital 6zellikleri sergiledigi,
yani bir biitlin olarak tekstil ve kimya sektoriinde sermayenin {iretilmesi noktasindan
hakimiyet kurdugu; sektoriin gereksinimi olan hammadde ve ara mali ile liretimin giktis1
olan nihai metanin realizasyon siirecine kadar, siirecin biitiiniinde istirakleriyle faaliyet

gosterdigi sdylenebilir.

1980'i yillar ayn1 zamanda firmanin ana faaliyetlerini ¢esitlendirdigi ve birikim
olanaklarini diger sektorlere tagidigi yillardir. Turizm sektorii bu faaliyetlerden biri iken,
grubun bu dénemdeki en 6nemli yatirimi enerji sektoriinde olmustur. 1989 yilinda
Akenerji kurulmus ve firma Tiirkiye’de otoprediiktorior statisunde kurulan ilk firma
tinvanini almistir (Akkok, 2018). Firma bu yatirimla hem kendi {iretim siireci igin enerji

uretebilecek hem de artan enerjiyi devlete satabilecektir.

1990 yillarda grubun uluslararasi piyasaya meta ihraci yaninda, sermaye ihracina
da baslamasi, grubun para-sermaye ihtiyacin1 giderek arttiran bir unsur olarak
diisliniilebilir. 1990’11 yillarda grubun sermaye birikimini siirdiirme noktasinda para-

sermaye ihtiyacini karsilamak icin ¢esitli girisimleri olmustur. Dinkal A.S’nin 1990

101 Otoprodiktor, “...bir sanayi tesisi ile entegre olarak ¢alisan, buhar, sicak gaz gibi ¢iktilart
proseste kullanilan veya sanayi atiklarini, yan {rlinlerini elektrik {iretiminde kullanarak ayni zamanda
sanayi tesisinin elektrik enerjisi ihtiyacini karsilayan tesislerdir” (Yigit, 2006, s. 1).
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yilinda yeniden yapilanarak, sigorta danismanlik ve acentelik anonim sirketi olarak
faaliyet gostermeye baslamasi, grubun banka kurma icin basvuruda bulunmasi, 1986
yilinda Aksa, Ak-al ve 1990 yilinda Aksu sirket hisselerinin borsaya kote ettirilmesi,

finansal piyasalara yonelme c¢abalarinin baglicalaridir.

1990’11 yillarda firmanin faaliyet gosterdigi alan sayis1 15 iken, bu say1 2000 y1l1
itibariyle 20’ye yiikselmistir (Oztlrk, 2008, s. 368-370). Tiirkiye’de sermayenin
uluslararasilagsmasi egilimlerine paralel bi¢imde grubun, 2000’11 yillardan sonra, diinya
kapitalist ekonomisiyle eklemlenmesinin yogunlastigi gdzlemlenir. Balkan iilkeleri,
Ispanya, Fransa, Misir, Hollanda gibi iilkelere yapilan yatirimlar ve ortakliklar bu
egilimin gostergeleri olarak goriilebilir. Ayn1 dénemde “...belirginlesen bir diger egilim,
grubun ortaklilar ve krediler gibi ‘dig’ finansman yollarina daha fazla basvurmaya
baslamis olmasidir” (Oztiirk, 2008, s. 370). Oztirk (2008, s. 370), Tiirkiye’de biiyiik
sermaye gruplari iizerine yaptig1 calismada, 2000’11 yillarin “Tiirkiye’de finans kapitalin
faaliyet bilesimini yeniden sekillendirdigi” yillar oldugunu belirtir. Tespiti dogrular
nitelikte Akkok grubunda goriilen egilim, grubun kuruldugu yillardan bu yana ana
faaliyet kolu olan tekstil sektoriinden giderek uzaklagsmasi ve yatirimlarini enerji, kimya
ve gayrimenkul sektériinde yogunlastirmasi yoniindedir. Ornegin 1974 yilinda kurulan
ve sirketin tekstil sektoriindeki onemli yatirimlarindan biri olarak ifade edilen Ak-al
Tekstil’in Yalova Fabrikasi, 2006 yilinda “...liretim miktarinin toplam {iiretime orani
yluzde 32, iiretiminin maliyet igindeki tutarmin toplam maliyete orami yilizde 42”

(haber7.com, 2006) olmasi sebebiyle kapatilmistir.

Buraya kadar anlatilanlardan 6zetle, grubun 1940’11 yillarda iplik, kumas ticareti
ve kiiglik 6lgekli fason dokuma atdlyeleriyle baslayan ticari sermaye formundaki birikim
stirecinin, 1950’lerin sonu ve 1960’larn ilk yarisinda tekstil ve kimya sektoriinde kurulan
cok sayida fabrikayla iiretken sermaye formuna gectigi sdylenebilir. Firmanin spesifik bir
alana yonelerek birgok sektor i¢in ara mali niteligindeki kimyasal madde Uretiminde
uzmanlagmasi, 1980°li yillara kadar ige yonelik birikim siirecinde ciddi olanaklar
yaratmis ve firma ihracat yapabilecek kapasiteye ulasmistir. 1980°li yillarda firma,
devletin ihracati tesvik edici politikalar1 sayesinde ihracata yonelmis ve uluslararasi

piyasaya meta ve sermaye ihracina baslamistir. Grup 2000°li yillarda ise, o donem
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Tirkiye’deki biiyilk sermaye gruplarina benzer bi¢imde ana faaliyet cesitliligine
yonelmistir. Firmanin 2000’li yillardan sonra ana faaliyetlerinden biri olan tekstil
iiretimini kisarak, kimya sektoriindeki yatirimlarii genislettigi, enerji ve finans sektoriine
yoneldigi gozlemlenmektedir. Firmanin artan sermaye 6lgegi karsisinda para-sermaye
ihtiyacim da sermaye piyasalarinda, borsada halka arzlar ile sagladig
gozlemlenmektedir. Grubun firmalarindan, Akenerji, Aksa Akrilik Kimya Sanayi,

Akmerkez GYO ve Akis GYO hisseleri borsada islem goren firmalaridir.

Giiniimiizde holdingin faaliyet yiiriittiigli baslica sektor, firma ve sermaye

islevleri Tablo 13’de 6zetlenmistir.
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Sektor
Kimya

Kimya
Kimya

Kimya
Enerji

Enerji

Enerji

Enerji
Finans
Finans
Finans

Bilisim

Gayrimenkul

Gayrimenkul
Hizmet

Tekstil

Tablo 13: .
Akkok Holding Faaliyet Alanlari ve Sermaye Islevleri

Firma

Aksa  Akrilik
Sanayii A.S
DowAksa
Ak-Kim Kimya San. ve
Tic. A.S.

Gizem Firit A.S

Akenerji Elektrik Uretim
AS.

Egemer Elektrik Uretim
AS.

AKCEZ Enerji
Yatirimlar1 San. ve Tic.
AS.

Sakarya Elektrik Dagitim
A.S. (SEDAS)

Akis Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi A.S.
Akmerkez Gayrimenkul
Yatirim Ortaklig1 A.S.
Dinkal Sigorta Acenteligi
A.S.

Aktek  Bilgi Iletisim
Teknoloji San. ve Tic.
A.S.

Ak Turizm ve Dis Tic.
A.S.

KidZania

Akmerkez Lokantacilik
Gida San. Ve Tic. A.S.
Ak-Pa  Tekstil Ihracat
Pazarlama A.S.

Kimya

Kaynak: (Akkok Holding, 2017)

Faaliyet Kapsam
Akrilik Elyaf Uretimizoz

Karbon Elyaf Uretimizos

Temel Kimyasal
Uretimi

Frit Uretimizos

Enerji ~ Uretimi  ve
Ticareti

Enerji Uretimi

Elektrik Dagitim Ve
Perakende Satis

Elektrik Dagitim Ve
Perakende Satis
Gayrimenkul Projesi
Yonetimi ve Ticareti
Gayrimenkul Projesi
Yonetimi ve Ticareti
Sigorta Acenteligi

Bilgi Teknolojileri
Servis Uretimi

Gayrimenkul Projesi
Yonetimi ve Ticareti
Gayrimenkul Yonetimi
Lokantacilik

Teksti |
Thracat1

ve Hammadde

Sermaye Islevi
Uretken Sermaye

Uretken Sermaye
Uretken Sermaye

Uretken Sermaye
Uretken-Ticari
Sermaye

Uretken Sermaye

Ticari Sermaye

Ticari Sermaye

Ticari-Para
Sermaye
Ticari-Para
Sermaye
Ticari-Para
Sermaye

Uretken Sermaye

Ticari Sermaye

Ticari Sermaye
Ticari-Uretken
Sermaye

Ticari Sermaye

102 Akrilik elyaf son kullanim alanlart: Giyimde, siieterler, ¢oraplar, pelus, yuvarlak 6rgii, spor
giyim ve cocuk giyimi; ev tekstilinde, hali, battaniye, kilim, désemelik, kadife kumaslar; dis mekanda,
araba tavanlari, tekne Ortiileri, branda, dis mekan mobilyalari, endiistriyel kullanimda, toz filtresi, ingaat
yapiminda gii¢lendirici dolgu malzemesi, araba akdleri (Aksa, 2018) seklinde siralanabilir.

103 Karbon elyaf, “rizgar tiirbinlerinin enerji {iretiminin artirilmasi, otomobillerdeki yakit
tiiketiminin azaltilmasi, altyap1 ve yapilarin gii¢lendirilerek 6miirlerinin uzatilmasi” (DowAKksa, 2017) gibi
bir¢ok alanda ¢oziimler sunabilen, katma degeri yiiksek bir Griindr.

104 Frit, seramik, emaye gibi tiriinlerin yiizeyini kaplayan sirlarin ana hammaddesidir.
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Tablo 13’e gore Akkok Holding’in yatirnmlar1 kimya, gayrimenkul ve enerji
alaninda yogunlasmaktadir. Bu yatirimlarin agirliklar ise, %65°1 kimya, %17’si
gayrimenkul, %151 enerji ve kalan %3 de diger sektorler seklindedir. (Dunya, 2017).
Firmanin finans sektdriinde one ¢ikan yatirimi ise Gayrimenkul Yatirim Ortakliklaridir.

Holding biinyesinde iki adet GYO faaliyet gostermektedir.

2005 yilinda Akkok Holding biinyesinde Akis Gayrimenkul Yatirimi A.S.” nin
kurulmasiyla, firma ingaat sektorii yatirimlarma yonelmistir. 2007 yilinda Hollandali
Corio ve Garanti Koza ortakligiyla “Akkoza Evleri” projesi firmanin ilk biiyiik insaat
yatirimlar1 arasindadir (Akkok Holding, 2017). 2009 yilinda Corio ve Garanti Koza’nin
ortaklik paylarin1 devralarak, Akbat1 Aligveris Merkezi & Akbati Residence’n tek sahibi
olur. Yine 2005 yilinda kurulan ve 2011 yilinda Saglam Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
A.S. ile birlesen SAF Gayrimenkul Gelistirme Insaat ve Ticaret A.S.’nin hisseleri, 2007
yilinda borsada islem gormeye baslamistir. 2012 yilinda tamamen gerceklesen birlesme
siireci ile de sirket tinvan1 SAF Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. olarak belirlenmistir
(SAF GYO, 2018). 2011 yilinda Akis, Istanbul Esenyurt’ta Akbat1 Alisveris Merkezini
insa eder. Ayn1 yil igerisinde Akis, gayrimenkul yatirim ortaklig1 tinvanini alir ve 2013
yilinda firma, Borsa Istanbul Kurumsal Uriinler Pazari’nda islem gérmeye baslar (AKkok
Holding, 2017). 2014 yilinda Akis GYO cadde magazaciligina da yonelir ve giiniimiizde
de Bagdat Caddesi’nde yogunluklu olarak faaliyet gostermektedir. Ayn1 yil Akis’in
%19,71 oraninda hissedar1 oldugu SAF GYO tarafindan giinlimiizde de faaliyet siirdiiren
Akasya projesi faaliyete gecirilir. 18 Ocak 2017 tarihinde ise SAF GYO, AKIS GYO
biinyesine dahil edilerek sirket birlesmesi gergeklesir. Giiniimiizde AKIS GYO, piyasa
degerine gore %5,30’luk pay1 ve konsolide olmayan aktifleri agisindan ise %7,69’luk

payi1 ile sektordeki en biiylik besinci GYO’dur.

AKIS GYO A.S.’nin 2018 yil itibariyle, toplamda 430.091.850 TL degerindeki

cikarilmis sermaye tutarinin pay sahiplerine dagilimi Tablo 14’de gdsterilmistir:
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Tablo 14:
Akis Gyo A.S. Ortakhik Yapisi (2018)

- Sermaye
Pay Sahibi Tu tarlzTL) Oran%
Ali Raif Dingkok 104.022.994 24,19%
Akkok Holding A.S. 63.065.857 14,66%
Niltfer Ciftci 39.605.908 9,21%
Emniyet Ticaret ve Sanayi A.S. 39.267.011 9,13%
Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas1 (EBRD) 31.650.000 7,36%
Raif Ali Dinckok 28.196.103 6,56%
Diger 124.283.975 28,9%
TOPLAM 430.091.850 100%

Kaynak: (AKIS GYO, 2018).

En biiyiik sermaye pay sahibi Ali Raif Dingkok, ayn1 zamanda Akkok Holding
Yonetim Kurulu Baskani’dir. Benzer bicimde Niliifer Ciftci, Akkdk Holding Ydnetim
Kurulu Bagkan Vekili ve Raif Ali Dingkok Akkok Holding Yoénetim Kurulu Gyesidir
(Akkok, 2018).

AKIS GYO’nun 2018 yili itibariyle konsolide olmayan aktif toplami
5.929.428.046 TL olup, 430.091.850 TL tutarindaki ¢ikarilmis sermayesinin
(430.091.850 lot hisse) piyasa degeri ise 1.075.229.625 TL’dir (SPK, 2018). AKIS
GYO’nun portfoy dagilimi1 Grafik 14’de aktarilmstir:
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Diger I 3.80%
Para ve Sermaye Piyasasi Araglari I 2.56%

istirakler I 2.06%

Grafik 14 AKIS GYO 2018 Yili Portfoy Dagilimi (%)
Veri Kaynagi: (SPK, 2018)’den derlenmistir.

Grafik 14’e gore, portfdy dagiliminda en biiylik pay gayrimenkul yatirimlari
olarak goriinmektedir. Firma sermayesinin para ve sermaye piyasasi araclari {izerine

dagilimi ise %2,56°dir.

Akis GYO’nun 2011 yilindan bu yana finansal tablolar1 incelendiginde, 2017
donem net karindaki artis dikkat cekmektedir. Bu durum Grafik 15°de gosterilmistir.
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Grafik 15 AKIS GYO Net Dénem Kari (2011-2017)

Veri Kaynagi: (AKIS GYO , 2017)’den derlenmistir.

Grafik 15°de dikkat ¢eken 2017 y1l1 donem net karindaki artista, 18 Ocak 2017
tarihinde ger¢eklesen SAF GYO birlesmesinin pay1 biiyiiktiir (AKIS GYO , 2017).

Firma projelerinde faaliyet yiiriiten istirakler listesi Tablo 15°de sunulmustur:

Tablo 15:
AKkis Gyo Istirak Listesi (2018)

Karhtepe 100 Gayrimenkul Yatirim
Aksu Real Estate EAD. 100 Gayrimenkul Yatirim
Akyasam Yonetim Hizmetleri A.S. 100 Bakim, Hizmet ve Yonetim
AKis GYO — Mudanya Adi Ortakhg 50 Gayrimenkul Yatirim
Ottoman Gayrimenkul Yatirimlar Ing. 10 Gayrimenkul Yatirim

ve Tic. A.S.

Kaynak: (AKIS GYO , 2017)

Tablo 15’e gore; firmanin projelerinin ana yiiklenicisinin firma istirakleri
oldugu, mevzuat geregi, ingaatin liretimi noktasinda fiili olarak faaliyet gésteremeyen

AKIS GYO’nun, istirakleri yoluyla ingaat iiretimi gerceklestirdigi sdylenebilir. Diger
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yandan insaatin liretimi sonrasi kiralama, satis ve bakim, hizmet, yonetim faaliyetlerinin

de dogrudan AKIS GYO ve istirakleri biinyesinde yiiriitiildiigii goriilmektedir.

Firmanin 2017 yil1 i¢in, portfoy kira geliri 300.070.253 TL, portfoy varliklarinin
toplam rayi¢ degeri ise 3.535.536.000 TL’dir. Firmanin projelendirilmis ancak heniiz

tamamlanmamis stok varliklarinin toplam rayi¢ degeri ise 372.020.000 TL dir.

Sonug olarak; AKIS GYO’nun kendi proje ve stoklar1 dahilindeki biiyiik insaat
projelerinde, sermayenin iiretim siirecinden dolasim siirecine kadar, bir butiin olarak

sermayenin iiretiminde hakimiyet kurdugu soylenebilir.

Akmerkez GYO, Akkok Holding’in ikinci gayrimenkul yatirim ortakligi firmasi
olup, piyasa degerine gore sektordeki % 3,41°lik payi ile en buyik dokuzuncu, konsolide

olmayan aktifleri agisindan ise %0,37’lik pay1 ile en biiyiik yirmialtincit GYO’dur.

1989 yilinda kurulan Akmerkez Gayrimenkul Yatirimi A.S. 2005 yilinda ticaret
unvanini Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. olarak degistirmistir ve 2005
tarihinde borsaya agilmistir (AKMGYO, 2018). Akmerkez Aligveris Merkezi firmanin
ilk ve tek portfoyii olup (aligveris, ticaret merkezi ve residence kompleksinden

olugmaktadir), Akkok Holding’in de gayrimenkul sektdriindeki ilk faaliyetidir.

Akmerkez GYO A.S.’nin 2018 yili itibariyle, toplamda 37.264.000 TL

degerindeki ¢ikarilmig sermaye tutarinin pay sahiplerine dagilimi Tablo 16’da verilmistir:
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Tablo 16:
Akmerkez Gyo A.S Ortakhk Yapisi (2018)

- Sermaye
Pay Sahibi Tutari(TL) Oran%
Klepierre S.A. 11.747.397 31,52%
Akkok Holding A.S. 4.890.900 13,12%
Tekfen Holding A.S. 4.019.839 10,79%
Corio Nederland Kantoren B.V. 2.932.840 7,87%
Hoog Catharijne B.V. 2.794.800 7,50%
Davit Braunstayn 2.601.380 6,98%
Diger 8.276.843 22,22%
TOPLAM 37.264.000 100%

Kaynak: (Akmerkez GYO, 2018)

En biiylik pay sahibi olan Klepierre S.A. Fransiz kokenli bir firma olup,
Avrupa’da 13 iilkede faaliyet gosteren alisveris merkezi isletmecisidir. Tiirkiye'de de
TEB ile bankacilik faaliyeti gosteren BNP Paribas'in Klepierre'de ylizde 22'lik pay1

bulunmaktadir.

GYO’larin faaliyet kapsami daha 6nce de belirttigimiz gibi, 23 Ocak 2014 tarihli
Resmi Gazetede yaymlanan degisiklik ile genisletilmistir. Altyap1 yatirim ve hizmetleri
faaliyet kapsamina dahil edilmis ve sermaye piyasasi araclarina ek olarak bazi finansal
islemleri yiirlitme yetkisi tebligce tanimlanarak, para-sermaye hareketliligi
cesitlendirilmek istenmistir. Bu kapsamda GYO’larin portfoy dagilimi Tablo 17°de

Ozetlenmistir.
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Tablo 17:
Tiirkiye'de GYO'larin Portfoy Dagihimlar:

Ortakhk Unvani G;:::P;&T:' istirakler E;rizsl ie:;?j;el Diger
1  EMLAK KONUT GYO 66,61 0,00 1,51 31,98
2 | TORUNLAR GYO 87,37 2,82 7,43 2,37
3 | ISGYO 88,50 0,07 0,72 10,71
4 | SINPAS GYO 74,26 2,00 0,72 23,02
5 | AKiS GYO 91,58 2,06 2,56 3,80
6 OZAKGYO 81,87 0,00 2,76 15,37
7 | HALK GYO 90,42 0,00 0,31 9,27
8 | YESIL GYO 61,71 17,11 0,00 21,17
9 | YENI GIMAT GYO 87,21 0,00 10,95 1,84
10 | KiLER GYO 67,26 7,55 0,99 24,20
11 | REYSAS GYO 80,49 1,31 10,41 7,79
12 | NUROL GYO 73,16 4,98 15,79 6,06
13 | AKFEN GYO 60,45 29,23 1,5 8,82
14 | VAKIF GYO 72,66 0,00 8,95 18,39
15 | DOGUS GYO 98,31 0,00 0,69 1,00
16 | ALARKO GYO 50,98 0,73 45,71 2,57
17 | PANORA GYO 95,40 0,01 1,91 2,68
18 | PEKER GYO 39,22 5,66 0,23 54,89
19 = OZDERICI GYO 79,21 0,00 6,10 14,68
20  MARTI GYO 80,61 12,20 0,03 7,15
21 TSKB GYO 98,06 0,00 0,26 1,68
22 | SERVET GYO 69,19 11,53 0,21 19,07
23 | DENiZ GYO 81,17 0,00 2,68 16,15
24 ATAKULE GYO 90,62 0,00 0,79 8,59
25 | AKMERKEZ GYO 67,93 0,00 21,27 10,80
26 | MISTRAL GYO 89,74 0,05 4,23 5,98
27 PERA GYO 89,30 4,37 0,89 5,43
28 | AVRASYA GYO 68,23 0,00 21,41 10,36
29 KORFEZ GYO 72,91 0,00 11,00 16,09
30  ATAGYO 75,76 0,00 20,05 4,19
31 | TREND GYO 87,70 0,00 3,66 8,64
32 gﬁgIKREDIKORAY 83.99 0,26 11,61 4,13
33 | IDEALIST GYO 76,39 9,17 0,18 14,26

Ortalama 78,13 3,37 6,59 11,91

Veri Kaynag: (SPK, 2018)’den derlenmistir.
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GYO’larin portfoy dagilimlari incelendiginde, finansal piyasalarda faaliyet
gOsteren  gayrimenkul sermayesinin  gayrimenkul yatirimlarinda yogunlastigi
goriilmektedir. Portfoy dagilimi iginde gayrimenkul yatirimlart %78,13’lik bir paya
sahip iken, sermayenin para ve sermaye piyasast aracglarinda degerlenme orani

%6,59°dur.

Calismanin ikinci boliimiinde aktardigimiz ‘finansallasma’ tartismalarinin,
giiniimiiz kapitalizminin belirleyici bir unsuru olarak altin1 ¢izdigi husus, sermayenin
tiretim alanindan uzaklasarak spekiilatif alanda degerlenme egiliminin oldugu ve bunun
giiniimiiz kapitalizmi i¢in yapisal bir farklilik ifade ettigi yonindedir. Ancak yukarida
aktardigimiz portfoy dagilimina iligkin veriler, Tirkiye’de gayrimenkul 6zelinde finansal
piyasalarda faaliyet gosteren sermayenin halen tiretken sermaye islevlerine eklemlenecek
bigimde birikimlerini siirdiirdiigiini ortaya koymaktadir. Sermayenin finansal alana
yonelerek faaliyet cesitliligine gitmesinin, Ozellikle finansal piyasalar nezdindeki
karsihigi, sermayenin yogunlagsma egilimi ve bunun sonucu olarak para-sermaye
ihtiyacinin yogun bicimde belirmesidir. Basat olan bu belirlenimin yaninda, finansal
piyasalar araciligi ile para-sermayenin spekdlatif degerlenme olanag: buldugu da yerinde
bir tespit olacaktir. Ancak sermaye birikim sureci halen fiili Gretim sureci Uzerinden
yiikselen niteligini korumaktadir. Mevcut konjonktir, gayrimenkul sektdriinde sermaye

devrelerinin bir biitiin olarak derinlesme egiliminde oldugunun gdstergesidir.

Bu tespiti guclendirmek icin, bir sonraki kisitmda GYO’larn bagli olduklari
holdinglerin sektor faaliyetleri sunulacak ve bazi GYO’lar hakkinda kisa aktarimlarda

bulunulacaktir.
6.2. Diger Ortakliklar

Bu kisimda GYO’lar iiretken, ticari ve para sermaye baglantilar ile birlikte
haritalandirilmistir. Bu haritalandirmay1 yapmak, GYO’larin finans kapital baglantilarini

daha agik bir bigcimde gérmemize olanak tantyacaktir.

Tablo 18’de Tiirkiye’de bulunan GYO’larin holding istirakleri nezdinde Uretken

sermaye baglantilar: ve grup sirketlerinin faaliyette bulundugu sektorler sunulmustur.
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Tablo 18:
Turkiye'de Uretken Sermaye Baglantih Ortakliklar ve Grup Sirketi Sektor
Faaliyetleri (2019)

Ortakhik Unvam Baglantih Oldugu Grup | Grup Sirketi Sektor
Sirketi Faaliyetleri

AKkis GYO Akkok Holding Kimya
Akmerkez GYO Enerji
Finans
Bilisim
Gayrimenkul
Hizmet
Akfen GYO Akfen Holding Insaat
Enerji
Liman Isletmeciligi
Tasimacilik
Madencilik
Gayrimenkul
Finans
Sigorta
Atik Su ve Cevre
Doviz Ticareti
Alarko GYO Alarko Holding Insaat
Enerji
Iklimlendirme Sanayi
Turizm
Gayrimenkul
Ata GYO Ata Holding Gida
Finans
Teknoloji
1nsaat
Gayrimenkul
Lojistik
Turizm
Hizmet
Tekstil
Dogus GYO Dogus Holding Otomotiv
Insaat
Medya
Turizm
Yeme-i¢gme
Gayrimenkul
Enerji
Perakende
Idealist GYO Hektas Sirketler Grubu Insaat
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Gayrimenkul
Kiler GYO Kiler Holding Insaat
Enerji
Turizm
Hizmet
Savunma Sanayi
Nurol GYO Nurol Holding Insaat
Savunma Sanayi
Imalat
Enerji
Madencilik
Finans
Bankacilik
Sigortacilik
Turizm
Ticaret
Hizmet
Gayrimenkul
Ozak GYO Ozak Global Holding Tekstil
Turizm
Insaat
Enerji
Gayrimenkul
Ozderici GYO Ozderici Holding Finans
Insaat
Gayrimenkul
Peker GYO Peker Holding Gayrimenkul
Medya
Hizmet
Pera GYO Global Yatirim Holding Liman Isletmeciligi
Enerji
Madencilik
Gayrimenkul
Finans
Sinpas GYO Sinpas Holding Kimya
Servet GYO Gayrimenkul
Finans
Turizm
Enerji
Torunlar GYO Torunlar Gida Sanayi ve Gida
Yeni Gimat GYO Ticaret A.S. Insaat
Turizm
Gayrimenkul
Lojistik
Yesil GYO Yesil Yap1 Endiistri Ingaat
Lojisitk
Avrasya GYO Metro Holding Tasimacilik
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Turizm
Gida
Enerji
Madencilik

Mistral GYO Miray Ingaat Gayrimenkul
Insaat
Depoculuk
Turizm

Veri Kaynagr: Firma Faaliyet Raporlart ve KAP Bildirimleri (KAP, 2019)’den

derlenmigtir.
6.2.1. Akfen GYO

Uretken sermaye baglantili ortakliklarindan Akfen GYO, Akfen Holding’in

gayrimenkul sektorii yatirimlarindan biridir.

Akfen Holding’in temelleri, 1976 yilinda Hamdi Akin tarafindan 1s1 ekipmanlari
ve basingli kaplar imalati yapan AKINISI A.S.’nin kurulmasiyla atilmigtir. 1977 yilinda
Akfen Miihendislik Miisavirlik Miiteahhitlik ve Mimessillik A.S. ile insaat sektoriine
atilan holding, 1981 yilinda ilk insaat projesini tamamlamistir. 1984 yilinda miihendislik
hizmeti vermeye baglayan holding, atik su alaninda faaliyet gosteren ve sektore ara mali

iireten bir dizi sirket kurmustur.

1986 yilinda Akfen Insaat’m kurulmasiyla ilk devlet ihalesini alan firma,
Ankara’da yiiriittigi bir¢ok altyap1 ve insaat projesi ile birikim siirecini hizlandirmistir.
Firma, 1986 ile 1993 yillar1 arasinda devlet ihaleleri ile kazandigi; pis su ve yagmur suyu
kanalizasyon insaati, kat1 yakitli 1s1 merkezi ikmal insaati, teneke dolum boru hatti ingaati,
dinlenme tesisleri ingaati, 1s1 santrali tevsii ingaati, dagitim hatlar1 insaati, yag
harmanlama tesisleri gibi bir¢ok altyap1 projesi ile insaat faaliyetlerine hiz kazandirmistir.
Bircok sektorde liretken sermaye igin fabrika ve altyapi iiretimleri yapan firma, 1993

yilinda konut yapimina baslamistir.

1997 yilinda Tepe-Akfen ortakliginda TAV Havalimanlarmin kurulmasi ile
firmaya bagl tiim sirketlerin holding ¢atis1 altinda yapilandirilmasina karar verilmistir.
Firma kurulusundan bu yana ingaat sektorii faaliyetlerini yogunlastirarak devam

ettirirken, madencilik, tasimacilik, liman isletmeciligi gibi alanlarda da yatirim yapmustir.
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2005 yilinda TUVTURK’ii kuran firma, ozellestirme yoluyla tekellesme avantaji
yakalamistir. “2008 yili ortalarina kadar gergeklestirilen 36 milyar dolar tutarindaki
ozellestirmenin yiizde 80’1 13 sermaye grubuna” (Oztiirk, 2008, s. 365-366) yapilmistir
ve bu gruplarin iginde Akfen’de vardir. 2007 yilinda enerji sektdriine de yonelen holding,
2011 yilinda Istanbul Deniz Otobiisleri Sanayi ve Ticaret A.S (IDO)’nun dzellestirme
ihalesini 861 milyon dolar ile kazanmis ve 2019 yil1 itibariyle IDO’nun %30’una ortak

olmustur.

1997 tarihinde faaliyete gecen Aksel Turizm Yatirimlar1 ve Isletmecilik
A.S.’nin, 2006 yilinda gayrimenkul yatirnrm ortakligina doniistiiriiliip yeniden
yapilandirilmasi ile Akfen GYO kurulmustur. Akfen GYO, Ozellikle Avrupa’nin en
biiyiik uluslararasi zincir otel isletmecisi olan Accor ile yiiriittiigii Ibis otel projeleriyle
dikkat ¢ekmektedir. Accor grubunun sahibi oldugu uluslararasi bir otel zinciri olan
Ibis’in, Fransa ve Avrupa’da 380, diinyanin geri kalan iilkelerinde ise 950 adet oteli
bulunmaktadir. Akfen GYO, Ibis'in Tiirkiye'de kullandig1 binalar1 kendi istiraki olan
Akfen Insaat ile Uretmekte ve isletmelerine ortaklik yapmaktadir. Bu gercevede Akfen
GYO, istirakleri yoluyla Uretken sermaye faaliyeti yiiriitiirken, firmanin otel ve kira

gelirleri, 2019’un ilk alt1 ayinda 49 milyon TL’yi asmistir (Yesilyurt, 2019).
6.2.2. Alarko GYO

Uretken sermaye baglantili ortakliklarindan Alarko GYO, Alarko Holding’in

gayrimenkul sektorii yatirimlarindan biridir.

Alarko, 1954 yilinda ishak Alaton ve Uzeyir Garih tarafindan, kolektif bir sirket
olarak kurulmustur. Firmanin ilk faaliyeti 1954 yilinda 1sitma-sogutma ve havalandirma
tesisatlarinin montajidir. 1956 yilinda endiistriyel imalata baglayan firmanin, 1959 yilinda
Merkez Bankasi banknot matbaasinin, Simerbank Malatya ilave dokuma kompleksinin
havalandirma tesisatlarinin ingasina baglamasi birikim siireci i¢in sigrama niteligindedir.
1960 yilinda TSKB kredisi ile ilk klima cihazlar1 fabrikasini inga eden firma; 1960’11
yillarda, tesisat ve izolasyon isleri alaninda faaliyet gdsteren bir dizi sirket kurmustur.

1970°1i yillarin basinda, Maslak Is Merkezleri projesiyle insaat faaliyetlerine de ydnelen
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Alarko, bu yillarda endiistriyel tesis iiretimine girismis ve agir makine iiretimi yapan

Alamsas A.S’yi kurmustur.

1973 yilina gelindiginde smai tesis, agir sanayi, endustriyel proses gerecleri
imalati, gida sanayi, turizm ve hizmet sektorii alanlarinda faaliyette bulanan firma, ayni
y1l holding haline gelmistir. 1980’11 yillar firmanin elektronik sektoriine girdigi, ihracata
yoneldigi ve beliren doviz bigiminde para sermaye ihtiyacini karsilayamamasi ile kismen
kiigtildigti yillardir. 1982 yilinda yazar kasa, mizik seti ve televizyon Uretimi yapan
elektrik sanayi fabrikasi olan Altron’u kuran holding; Alamsas A.S biinyesinde ihracata
baslamistir. 1986 yilinda grubun toplam cirosu i¢inde sanayi sirketlerinin pay1 %48,
insaat sirketlerinin pay1 %32.4, ticaret sirketlerinin pay1 ise 18.6’dir (S6nmez, 1990,
5.246). 1986 yilinda yogun bigimde konut tretimine yatirrm yapan Alarko Holding, 1988
yilinda Istanbul dogal gaz dagitim sebekesi isini {istlenmis ve endiistriyel tesis iiretimi

yaninda altyap1 insasina da girigmistir.

1989 yilinda elektronik sektdriinden ¢ikarak -daha sonralar1 Oyakbank olacak-
First National Bank of Boston’a %30 ortak olan holding, finans alanina giris yapmistir
(Mercan, 2007, s.47). Alarko’nun 1990’11 yillarin basindaki faaliyet gesitliligine finans
yaninda enerji sektorii de eklenmistir. 1970’lerden bu yana bir dizi liiks konut tiretimi
gergeklestiren firma, Tiirkiye nin ilk GYO’su olan Alarko GYO’yu 1997 yilinda kurarak,
ingaat sektorii faaliyetleri i¢in beliren para-sermaye ihtiyacini sermaye piyasalarindan
elde etme sans1 yakalamistir. GYO’nun kurulmasi ile otel ingaatlarina baslayan holding,
turizm ve eglence sektdriine de yonelmistir. Holding 2000°’li yillarda altyapi insaati
projelerini yogunlastirmistir. 2000 yilindaki TCDD hizli tren ve metro projeleri, 2007
yilinda Istanbul Metrosu 4. Levent Ayazaga béliimii, 2008 Samsun Biiyiiksehir
Belediyesi ile imzalanan 156 milyon Euro’luk hafif rayli sistem insaati, 2009 yilinda
Antalya Belediyesi hafif rayli sistem projesi, 2011 Ankara Metrosu Elektromekanik Isleri
Projesi, 2016 Istanbul Metrosu'nun 4. Kabatas - Mecidiyekdy Mahmutbey Metro Projesi
ile insaat-altyap: faaliyetlerinden bazilaridir. Alarko GYO diger GYO’lardan farkli

olarak, 6zellikle altyap1 yatirimlarinda yogunlasmasiyla 6n plana ¢ikmaktadir.

Tablo 19°da Tiirkiye’de bulunan GYO’larin holding istirakleri nezdinde para

sermaye baglantilar: ve grup sirketlerinin faaliyette bulundugu sektorler sunulmustur.
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Tablo 19:
Tiirkiye'de Para Sermaye Baglantih Ortakhiklar ve Grup Sirketi Sektor
Faaliyetleri (2019)

Ortakhik Unvam Baglantih Oldugu Grup | Grup Sirketi Sektor
Sirketi Faaliyetleri

Deniz GYO Denizbank A.S Finans
Bankacilik
Gayrimenkul
Teknoloji
Lojistik
Halk GYO Tiirkiye Halk Bankas1 A.S | Finans
Bankacilik
Sigortacilik
Liman Isletmeciligi
Gayrimenkul
Is GYO Tiirkiye Is Bankas1 A.S Finans
Sigortacilik
Bankacilik
Gayrimenkul
Cam Sanayi
Telekomiinikasyon
Hizmet
Yayincilik
Korfez GYO Kuveyt Tiirk Katilim Finans
Bankasi Gayrimenkul
Bankacilik
Teknoloji
TSKB GYO Tiirkiye Smai Bankasi Finans
Gayrimenkul
Bankacilik
Lojsitik
Sanayi
Vakif GYO Turkiye Vakiflar Bankas1 | Finans
Gayrimenkul
Bankacilik
Sigortacilik
Otelcilik
Enerji
Maden
Yap1 Kredi Koray GYO | Yap1 Kredi Bankasi Finans
Gayrimenkul
Bankacilik
Sigortacilik
Kdltdr Sanat
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Veri Kaynagi: Firma Faaliyet Raporlar1 ve KAP (KAP, 2019)’den derlenmistir.

Para-sermaye baglantili olacak bigimde aktardigimiz gruplardan buyUik bir
kismi; ortakliklar nezdinde incelendiginde, sanayi sektorlerinde faaliyet gosteren
holdinglerin istirakleridir. Bu durum; g¢alismanin Uglincl bolimde aktardigimiz gibi,
Tiirkiye’de biiyiik sermaye gruplarinin finans kapital niteligi tasimasi ile ilgilidir. Finans
kapital kavrami ile yaptigimiz vurgu, sermayenin merkezilesmesi ve yogunlagmasi
neticesinde biiyilik sermaye gruplarinin, faaliyet gesitlilikleri kapsaminda tiretken, ticari
ve para sermaye dongiileri lizerinde esanli kontrol kuran nitelikte olmalaridir. Ancak
finans kapital sadece sermaye dongiileri lizerinde esanli hakimiyet kurmay1 ifade etmez.
Sermayenin bir biitiin olarak islevlerinin biitiinlesmesine de isaret eder. Bu biitiinlesme
ise sermayenin tekil sermayeler diizeyinde 6rgitlenmis, ayr1 kisimlarinin bitiinlesmeleri
anlamma gelir. Ornegin Yap1 Kredi Koray GYO, Yap: ve Kredi Bankas1 A.S. bankasi
istirakidir. Yap1 Kredi Bankas1 ise Ko¢ Holding istirakidir. Ya da Is GYO bir Tiirkiye Is
Bankasi istiraki olup, bu boliimde daha 6nce degindigimiz gibi birgok sektorde faaliyet

gOsteren bir sermaye grubudur.

Tablo 20°de Tiirkiye’de bulunan GYO’larin holding istirakleri nezdinde ticari

sermaye baglantilar: ve grup sirketlerinin faaliyette bulundugu sektorler sunulmustur.
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Tablo 20:

Turkiye'de Ticari Sermaye Baglantilh Ortakliklar ve Grup Sirketi Sektor
Faaliyetleri (2019)

Ortakhik Unvam Baglantih Oldugu Grup | Grup Sirketi Sektor
Sirketi Faaliyetleri
Marti GYO Mart1 Grup Gayrimenkul
Turizm ve Otel
Isletmeciligi
Gemi ve Yat Sektori
Reysas GYO Reysas Lojistik Gayrimenkul
Lojistik
Tasimacilik
Teknoloji
Panora GYO * *
Trend GYO Aydm Holding Gayrimenkul
Otomotiv Alim-Satim
Atakule GYO Tarman Grup Gayrimenkul

Veri Kaynagi: Firma Faaliyet Raporlar1 ve KAP (KAP, 2019)’den derlenmistir.

6.2.3. Reysas GYO

Ticari sermaye baglantili gruplardan Reysas GYO, Reysas Lojistik firmasimin
bir igtirakidir. 1989 yilinda kurulan Reysas Lojistik; ara¢ tagima, uluslararasi tagima,
akaryakit tagima, forwarding, depolama gibi temel lojistik faaliyetleri yiiriiten bir
firmadir. Firma, 2008 yilinda depoculuk faaliyetlerini hizlandirmak i¢in Reysas GYO’yu
kurmus ve hisse senetlerini piyasalara agmistir. Firma ayn1 zamanda, GYO’lar i¢inde ilk
tahvil ihra¢ eden firmadir. GYO kurulusu sonrasi firmanin faaliyetlerinin g¢esitlendigi
gortlmektedir. GYO kurarak depo tipi gayrimenkul tretime baslayan ve 7 yilda 84 depo
kuran Reysas bu sayede hem lojistik faaliyetlerinin 6lgegini genisletmis hem de temel
faaliyet alanlar1 icin gerekli olan para-sermaye ihtiyacini piyasalardan karsilamistir.
Firmanin depo kirasindan 2017 yilinda elde ettigi toplam kira geliri bedeli 92.708.233 TL
iken, firma depo catilarinda giines enerjisi liretimi yapmaktadir. Reysas ayni zamanda
sahip oldugu arazilerini turizm faaliyeti i¢inde degerlendirmeye baslamistir. Bu
kapsamda Hilton Hotel insaatlar1 ile solar ve hidro elektirik santralleri gibi depo tipi

gayrimenkul disindaki alanlara da yonelmistir (Dlnya Gazatesi, 2016). Firmanin 2018
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faaliyet raporuna gore, elinde bulunan arsalarinin toplam portfoy degeri 166.140.510
TL’dir. Bu arsalarin maliyeti ise 112.836.261 TL olarak belirtilmistir. Depo tipindeki
gayrimenkullerin toplam piyasa degeri 2018 yili itibariyle 1.811.058.000 TL iken bu
binalarin maliyetleri ise 359.416.757 TL dir (Reysas GYO, 2018).
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7. SONUC

Finansal sektoriin uluslararas: ve ulusal Olgekteki hareketinin mal ve hizmet
akimlarina kiyasla gorece fazla oldugu giiniimiiz diinya ekonomisinde; bir¢cok sektor
uretim, dolasim ve boliistim siire¢leri iginde finansal sektor ile eklemlenmis haldedir. Bu

sektorlerden 6zellikle Tiirkiye’de 6ne ¢ikani insaat sektoriidiir.

Bu caligmada, sermaye birikimi g¢ercevesinde, gliniimiizde insaat sektorii ile
finansal piyasa ve kurumlarin derinlesen iliskisini temsil eden ve ingaat tiretiminde rol
oynayan sermaye piyasasi kurumu statiisiindeki Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 analiz

edilmistir.

Bu ¢ergevede calisma, birgok akademik calismada vurgulanan finansal alaninin
tiretim alanindan 6zerklestigi hipotezinin aksine; finans ile insaat ve sanayi sektérunin
iligkisinin derinlestigi ve finans sektorii ile insaat sektoriiniin GYO bigimine biiriinen
iliskisinin; Uretim alaninda Tiirkiye gibi ge¢ kapitalistlesen ekonomilerde sanayi
sermayesinin 6zgiil ihtiyaglarinm bir {irtinii oldugu hipotezini GYO’lar nezdinde One
strmektedir. Dolayisiyla bu derinlesme; erken kapitalistlesen tilkelerde kapitalist birikim
slirecinin birbirine bagli olarak gelisen yogunlasma, asir1 birikim, kar oranlarinim diisme
ve merkezilesme egilimleri ile sermayenin uluslararasilasma dinamiklerine eklemlenme
bigimleri anlaminda Tiirkiye’de birikim siirecinin 6zglnlukleri ve bu sirecin aktorleri

gercevesinde incelenmistir.

Tiirkiye’de 2000’1 yillara kadar insaatin {iretimi ve tliketimi noktasinda gerekli
olan para-sermaye ihtiyacini karsilamak igin; dogrudan finansman yontemi, sdzlesme
karsiliginda birikim yontemi ve mevduat finansmani yontemi gibi gayrimenkul
finansman sistemleri uygulanmistir. Bununla birlikte, dzellikle 2000°1i yillardan sonra
sermaye piyasalarina konu olan ve gayrimenkul sektoriinde sermaye birikim sirecinin
yogunlagmasina paralel bicimde gelisen bir dizi finansal kurum ve ara¢ ortaya ¢ikmis,
ingaat sektori ile finansal piyasalarin eklemlenmesi belirgin hale gelmistir. Calismada
belirtildigi gibi gayrimenkul yatirim ortakliklari, altyap1 gayrimenkul yatirim ortakliklari

ve gayrimenkul yatirim fonlar1 bunlarin baslicalaridir. GYO’larin bu noktada 6ne
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cikmasindaki temel husus, diger araglarin aksine sermayenin liretim alaniyla dogrudan

iligkili olmasidir.

GYO’larin yogunlastigr ve diger iilkeler icin rol model teskil ettigi iilke
ABD’dir. Ancak, ABD ipotekli gayrimenkul piyasasinin tetikledigi ve finansal
piyasalarda giin yiizline ¢ikan 2007 krizi, finans sermayenin gayrimenkul alani ile
yogunlasan iligkisinin sorgulanmasina sebep olmustur. Yasanan kriz erken kapitalistlesen
iilkelerde daha yogun hissedildiginden, yapilan arastirmalar erken kapitalistlesmis iilke
cografyalarinda yogunlasmistir. Geg kapitalistlesen {ilkelerdeki aragtirmalarin temel
vurgusu ise yogun olarak, ikincil piyasalarin gelisimiyle birlikte gayrimenkullerin kiiresel
piyasalarda iglem goren akigkan finansal varliklar haline gelmesi tizerine olmugstur. Tiirev
piyasa islemleri icinde menkul kiymetlestirilen varlik/meta; arti-degerin {iretim
stirecinden ayrigtirilip, kerameti kendinden menkul bir alana hapsedilmistir. Benzer
sekilde Tirkiye’de GYO’lar, literatiirde yapilan ¢alismalarin ¢cogunda bir yatirim aract
olarak ele alinmaktadir. Ancak ¢alismada degindigimiz ¢ercevede, gayrimenkul yatirim
ortakliklart yalnizca finansal akimlarla agiklanamayacak iliskileri i¢inde barmndiran

olusumlardir.

Tiirkiye’de ingaat sektoriiniin, finansal sektdrle derinlesen iliskisine, “...belirli
sermaye kesimlerinin etki alanlarin1 genisletmeye ve derinlestirmeye c¢alistiklar:”
(Guloksuz, 2012, s. 157) bir siirecin eslik ediyor olusu, Tiirkiye’de GYO’larin analizi i¢in
onem tasimaktadir. Bu c¢ercevede calismanin temel bulgularindan ilki Tirkiye’de

GYO’larin finans kapital istiraki oldugudur.

19. yiizy1l baslarinda, diinya olgeginde meta sermayenin uluslararasilasma
dinamigiyle birlikte ticari birikim olanaklar1 elde eden Tiirkiye’de biiylik sermaye
gruplari, ticari nitelikteki birikimlerini 1940’11 yillardan 1960’lh  yillara kadar
stirdiirmiiglerdir. 1960’11 yillarla birlikte iiretken sermaye niteligi kazanan bu gruplar,
birikimin esitsiz ve bilesik gelisim niteligine uygun olarak, teknoloji ve iiretim araglarinin
yurtdisindan transferi ile birlikte, iilke igine yonelik iiretimle nitelenen bir gelisim
gostermislerdir. Diinya 6lgeginde iiretken sermayenin uluslararasilagsmasinin eslik ettigi
bu siireg, iilke i¢cine yonelik birikim olanaklarinin sinirina gelinmesi ve {iretim araglari,

teknoloji ve hammaddeye bagimli artan déviz bigiminde para-sermaye ihtiyaci sebebiyle
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1980°li yillara kadar siirdiiriilebilmistir. 1980°li yillardan sonra, para-sermayenin
kapitalist gelisimin gorece erken oldugu Ulkelerden ge¢ oldugu ulke ekonomilerine dogru
seyreden uluslararasilasma dinamigi hizlanmis ve bu durum biyuk sermaye icin tlke
disina yonelik birikim arayisinin destekleyicisi olmustur. 1990’11 yillardan sonra,
Ozellikle doviz bigciminde para-sermaye ihtiyaci birgok sermaye grubu igin belirmis ve
2000’11 yillarla birlikte uluslararasi finansal piyasalara eklemlenme derinlesmistir. Bu
siirecte diinya ekonomisi ile biitiinlesmede temel belirleyenler, erken kapitalistlesen
iilkelerde sermayenin yogunlagmasi ve asirt birikimi etkisiyle kar oranlarinin diisme
egilimi gostermesi ve finansal alanda yasanan kredi genislemesi ile ge¢ kapitalistlesen
ulkelerde beliren doviz bigciminde para-sermaye ihtiyaci ile bigim bulan borgluluk
artisidir. Uluslararas1 para sermaye ile borgluluk iligkisi iizerinden sekillenen bu
eklemlenmeyi takiben gézlemlenen bir bagka olgu ise Tiirkiye’de finans kapitalin faaliyet
cesitliligine yonelmesidir. Bu yonelim, diinya ekonomisi ile biitiinlesmede yasanan
zorluklar (gorece geri rekabet giicti, art1 deger transferi vb.) etkisinde, i¢ pazara doniik
“ticarete konu olmayan” gesitli sektorlerde yogunlasma ile somutlagmistir. Bu dénemde
Ozellikle enerji, finans ve ingaat sektorii bircok biiyiik sermaye grubu icin yeni faaliyet

alani haline gelmistir.

Tirkiye’de 2000’1i yillardan sonra birikimlerini farkli alanlara yonlendiren
finans kapitalin blytk gayrimenkul projeleri ile insaat sektoriinde varlik gdstermeye
baslamasi ve bu girisimlerini insaat sektorii i¢in yeni bir finansal piyasa kurumu olan

GYO bigiminde o6rgiitlemis olmalari, calismamizin odak noktasini olusturmaktadir.

Sermayenin kendini yeniden genisletmek i¢in biirtiind{igii form, degerin en soyut
ifadesi olan sermayenin para formudur. Para ancak arti-deger iiretmek i¢in iiretim
siirecine konu edildiginde kendini genisletir ve sermaye olarak is goriir. Bir diger deyisle
sermaye islevi kazanir. Kapitalist liretim bi¢ciminde deger farkli formlara biirtinebilir
ancak bu formlar kendi baslarina sermaye niteligi tasimazlar. Degerin bir formu olan
paranin sermaye niteligi tasimasi i¢in deger sistemine, iiretim sistemine girmesi gerekir.
Bu sebeple ¢alismanin teorik kisminda da vurguladigimiz gibi paray: iiretim siireci
icerisindeki islevinden azade kavramsallastirmak, onu yanlis anlamda aragsallagtirmaktir.

Sermayenin, buyuk Olcekte para-sermayeyi faaliyet yiiriittiigti sektorlerde ortalama kar
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oranma yaklagsacak veya onu gececek bi¢imde iiretime katmasi gerekir. Bu tercihi
kapsamli bigimde yoOnetebilecek sermaye ise finans kapital 6zelligi tasiyan sermaye
gruplaridir. Calismanin teorik kisminda, soyut diizeyde paranin sermaye formu ile
sermayenin para formu arasinda kurudugumuz ayrim, finans kapitalin Gretken, ticari ve
para sermaye dongiileri lizerinde esanli kontrol kuran sermayeler olarak ele alindiginda
bir biitlinliik yaratir. Finans kapital niteligindeki sermaye gruplari; sermayenin temel
islevlerini icermeleri, bunlar1 es anli kontrol edebilmeleri, birikimlerini farkli sektorlere
yonlendirebilmeleri ve sermaye blyuklukleri gibi tarihsel birikimlerinden kaynaklanan
bir dizi 6zellige sahiplerdir. Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin hepsinin bir holding
istiraki olusu ve bu holdinglerin ingaat dahil bir¢ok alanda faaliyet yiiriitiiyor olusu bu
bicimde anlasildiginda bir biitlinliik arz eder. Genis capli gayrimenkul iiretiminin biiyiik
Olcekte doviz bigiminde para-sermaye ihtiyact ve ithal girdi ile siirdiiriilebilmesi
sebebiyle, para biciminde sermaye, finans kapital icin 6nem arz etmektedir. Bu ¢ergevede
para piyasalari, bankalar ve kredi kurumlar1 yaninda sermaye piyasalarinda fon toplama

avantajina sahip olan biiyiik sermaye gruplari, birikim agisindan ciddi olanaklara sahiptir.

Ancak gec kapitalistlesen {iilkelerde finansallasmaya dair temel belirleyenler
kapitalist birikimin uluslararast 6lgekte birikim mantigi ile bu gelisim ¢izgisine
eklemlenmenin yarattigr gerilimde sekil almistir. Bu c¢ercevede Tiirkiye gibi geg
kapitalistlesen iilkelerde finansallagsma, detaylarina ¢aligmada degindigimiz gibi, sanayi
sermayesinin 0zgiil ihtiyaclar1 ile sekillenmistir. Geg kapitalistlesen iilkelerin ithalata
bagimli iiretim yapisi, artan dis borglanma ve cari agik, dolarizasyon, iiretkenlik
kapasitesinde yasanan daralma siirecin temel belirleyenlerden olmustur. Bu belirleyenler,
doviz bigiminde para sermaye ihtiyaci ile birlikte sekillendiginde bir dizi ¢eliskili siireci
dogurmustur. Ulke i¢inde yiiksek faiz oranlari sebebiyle uluslararasi para piyasalarindan
borcglanan ulke igindeki sermaye kesimi icin; ani ve blylUk sermaye ve doviz kuru
hareketlerine karsilik yatirimlar1 olumsuz etkileyecek asir1 duyarl bir yap1 olugsmustur.
Bu yap1 finansallagsma siirecine hiz katacak bir dizi ¢eliskili siireci beraberinde getirmistir.
Siirecin temel semptomlari; finans kapitalin faaliyet karlar iginde finansman giderlerinde
goriilen artis, faaliyet dis1 gelirlerin toplam gelirler icindeki artan pay1, yatirimlari finanse
etme noktasinda borg/6zkaynak oranin borglar lehine ¢ogalmasidir. Sonug olarak artan

likidite ihtiyaci, artan finansman giderleri ve sermaye devir hizini arttirma istegiyle
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sekillenen birikim siireci, finans kapitalin finansal alanda etkinliginin artmasi ile
sonuglanmistir. Finans kapital i¢in gayrimenkul tretim stirecine fiilen olmasa da para-
sermaye ve ticari sermaye donguleriyle GYO biciminde 6rgitlenerek dahil olmak,
karliligmi arttirma noktasinda bir dizi olanak saglamistir. Firmalarin faaliyet raporlarina
dayanarak aktardigimiz sekliyle; Tiirkiye’de insaat sektoriine yonelen biiyiikk sermaye
gruplarinin gayrimenkul yatirimlarinin, toplam yatirimlar i¢indeki pay1 siirekli bigimde

artmaktadir.

Finans kapitalin GYO bi¢iminde sektore dahil olmasinin diger sebebi ise insaat
uretimi icin organize olmak yerine para-sermaye islevi ile iiretim siirecini baglatmanin
tiretimden dogacak riskleri disarida birakmasidir. Finans kapital seklinde orgiitlenen
sermaye, biiyiik insaat projeleri i¢cin gerekli olan para-sermayeyi, holding yapisinda
bulunan bankalardan, sermaye piyasasi araglarindan veya uluslararasi para piyasalarindan
borglanarak elde edebilmekte ve bunu getirisi yuksek gayrimenkul projelerine
yonlendirebilmektedir. Ayrica biiyiik 6lgekli ingaat projelerinde sermaye dongisiini
baglatmanin veya sermayeyi yeniden liretmenin, kKapitalizmde para-sermaye bicimi ile
olanakli olmas1 ve finans kapitalin bu 6lg¢ekte bir para-sermayeyi harekete gecirecek
orgiitlenme tarzina sahip olmasi, GYO’larin birer finans kapital istiraki oluslarina da

aciklama getirmektedir.

Tiirkiye’de finans kapitalin ingaat sektoriine finansal alan {izerinden
eklemlenmesinin sebebi, sadece boliisiim alaninda finans sektorii lehine bir egilim olmasi
ya da ‘finansallagsma’ siirecinin hizlanmasi degildir. Bu yonelim, sermayenin genisleyen
yeniden Uretimi baglatabilmek icin, bir baska deyisle biiylik biitceli gayrimenkul
projelerinin iiretiminde, arti-deger yaratma kosullarin1 saglamak Uzere, yerine getirdigi
stratejik bir tercih ve zorunluluktur. Sermayesinin para-sermaye, ticari sermaye ve
tiretken sermaye bi¢iminde biitiinlesmesi, finans kapitale tiretim siirecinde arti-degerden
pay alma ve bunu yeniden liretim silirecine yonlendirme anlaminda bir dizi olanak sunar.
GYO bi¢iminde orgiitlenen finans kapital, gayrimenkul sektoriinde metanin iiretilmesi,
dolasima sokulmasi ve agiga ¢ikan arti-degerin sanayi sektériinde yeniden Uretime

sokulmas1 anlaminda bir dizi hareket alina sahiptir.
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Bu ¢ergevede, ilk olarak; sermayenin, liretim alaninda birikimin tikanmasinin bir
sonucu olarak finansal alana yonelmesi, ikinci olarak da insaat sektoriinde bulunan
sermayenin para-sermaye ihtiyaci baglaminda degerlendirdigimiz GYO’lar, derinlesen
ingaat-finans iligkisinin kurumsal ayagini olusturmaktadir. Hem yeni bir degerlenme alan1
olarak hem de birikim krizin bir sonucu olarak insaat sektoriiniin giderek mali sermaye

ile i¢ ice gectigini sdylemek olanaklhidir.

Calismada GYO’larin  gayrimenkul iiretimindeki rolii diger bir deyisle
gayrimenkul iiretimine dahil olma bigimleri, GY O’larin birikim siireclerinin ve bu siirecgte
islevlerinin detayli analizi ile ortaya konmustur. GYO’larin varligi iiretim siirecinin
finansmanin yaninda kent merkezlerindeki arazilerin degerlenmesi noktasinda insaat

sektord icin 6nem arz etmektedir.

Sermaye birikim sirecinin temel dongisti olan P-M-U-M-P° hareketi,
sermayenin para formundan, meta formuna ve iiretim siireci sonunda arti-degerle yiiklii
meta formundan kendini genisleten degerin goriintiisii olarak yeniden para formuna
gectigi bir siireci betimler. Sermayenin bu ¢evrimsel hareketi, i¢ ice gegmis ve birbirini
takip eden sermayenin islevsel bicimlerini (para-sermaye, ticari-sermaye, Uretken
sermaye) ve bu farkli islevsel bigimlere pratikte karsilik gelen finansal, iiretken ve ticari
faaliyetleri dogurur. Bu sebeple sermaye birikim siireci, sermayenin iiretim ve dolagim
alanlarinin biitiinligiinde anlam kazanir. Para-sermayenin bu suregteki rold, bitin sireci
harekete geciren “ilk itici gli¢” olmas1 anlaminda 6nemlidir. Bu noktada, paranin temel
islevleri yaninda (deger oOlgiisii islevi, fiyat dlgiisli islevi, dolagim araci islevi, deger
saklama islevi, 6deme araci islevi, evrensel para islevi) paranin sermaye islevi; -yani
sermayenin para bi¢imine biirlinmesinden kaynakli yerine getirdigi islevler- para-
sermayenin birikim siirecinin tasiyiciligini istelenmesini saglar. Para-sermayenin kendini
genisletecek bigimde yeniden Uretim sirecine dahil edilmesi, insaatin {iretimi noktasinda
ilk olarak, her seferinde ortalama kar oranini elde etmek icin goreli olarak daha fazla
sermaye ihtiyact dogurur. Bu durum sermayenin agir1 birikimi anlamina gelir. Bunun
pratikteki karsilig1 biiyiik 6lgekte projeler igin gerekli olan fon ihtiyacinin goreli artigidir.
Ikinci olarak ise, sermayenin asir1 birikim olgusuna, sermayenin yogunlasmas1 olgusunun

eslik etmesidir. Bu ise bireysel sermayelerin, siirecin farkli kisimlarinda farkli sermaye

193



islevlerine ayrilarak siireci devam ettirmeleri, yani is boliimiiniin derinlesmesi anlamina
gelir. Bu gercevede para-sermaye, ingaat {iretim siirecinin ve konut tiikketimin finansmani
igin paranin alim satimi ile ilgilenir ve tiretimi finanse eden islevi ile faiz getiren sermaye;
tilketimi finanse eden islevi ile de para ticareti yapan ticari sermaye islevini istlenir.
Uretken sermaye, fiili olarak insaat faaliyeti yiiriitiir ve {iretim siireci basinda satin alinan
metalarin (emek giicii, iiretim araglar1 ve arazi) arti-degerle yiiklii gayrimenkullere
donilisiimiinii organize eder. Ticari-sermaye ise, insaat iliretimi sonunda elde edilen
metalarin satig1 ve arti-degerin realize edilmesi islevini iistlenir. Her bir sermaye islevi,

tiretimden dogan arti-degerden kér ve faiz biciminde gelir elde eder.

Bu baglamda ilk olarak, ticari-sermaye niteliginde degerlendirildiginde
GYO’lar saptadigimiz iki model ¢ercevesinde gayrimenkul tiretimini olanakli hale getirir.
[lk olarak, portfoylerinde bulunan arsalarin miiteahhit veya yiiklenici firmaya, arsa satis
karsiligi hasilat paylasim modeli ile lizerinde ingaat liretimi yapilmak suretiyle ihale eder
ve metalarin iiretimi ve satis1 sonrasi arti-degerden pay alir. ikinci olarak, taahhiit modeli
ile portfoyiinde bulunan arsayi insaat faaliyetinde degerlenmesi igin yuklenici firmaya
ihale eder. Uretim sonunda elde edilen metalarin satis1 ve kiralanmasi suretiyle de arti-
degerden pay alir. Bu iki modelde de GYO’lar sermayenin para formunu iiretken tiikketime
yonlendirme noktasinda isleve sahiptir ve sermaye devir hizinin artirilmasi anlaminda da

kilit roldedir.

Ikinci olarak ise portfdy gelirleri (satis veya kiralama) sonunda elde edilen para-
sermaye, bir dizi para ve sermaye piyasasi islemine konu olacak sekilde borsada
degerlendirilebilir. GYO’larin para-sermaye islevi olarak niteligimiz bu islevi sayesinde,
ilk olarak gayrimenkul sermayesinin diger sektorlerde de yatirim unsuru haline gelmesi
olanakli olur. Ikinci olarak, GYO sermayesinin sermaye piyasalarida isleme tabi
tutulmas1 sermayeye spekiilatif alanda degerlenme olanagi yaratir. Ancak caligmada
gosterildigi gibi Tiirkiye’de GYO’larin sermaye dagilimlar incelendiginde portfoylerin
sermaye piyasalarindan ziyade dogrudan gayrimenkul yatirimlarinda degerlendigi
gozlemlenmistir. GYO’larin portfoy dagilimi i¢inde gayrimenkul yatirrmlar1 %78,13’liik
bir paya sahip iken, sermayenin para ve sermaye piyasasi araglarinda degerlenme orani

ise %6,59’dur. Bu durum, ikinci boliimde ozetlemeye calistigimiz ‘finansallasma’

194



tartigmalarinda vurgulanan; para-sermayenin Uretken sermayeden koptugu ve onun
tizerinde egemen hale geldigi, birikimin spekiilatif alanda siirdiiriildiigii ve tiim bunlarin
sermaye birikiminin ig¢sel ¢eliskilerinin degil, izlenen ‘neo-liberal’ politikalarin bir

sonucu oldugu tezine ters diismektedir.

Calismanin temel bulgularindan bir digeri de gayrimenkul iiretim siirecine
dogrudan katilma hak ve yetkileri bulunmasa da -mevzuatta faaliyet kapsami diginda
tanimlanmis olsa da- GY O’larin tiimiinun, ingaat tiretimi ile istirakler nezdinde baglantili
olmasidir. Ornegin Tiirkiye nin ilk bes biiyiik GYO’su icinde yer alan Akis GYO’ nun
projelerinde faaliyet yiiriiten yiiklenici firmalar ile gayrimenkuller i¢in bakim ve hizmet
yonetimini Gstlenen firmalar, Akis GYO’nun birer istirakidir. Bu durum, finansal alanda
degerlenen sermayenin, iiretim siirecinden 6zerklesmedigi, tam aksine finans sermayenin
tiretim ve dolagim siirecini destekleyecek bicimde gelisim gosterdigi tezini

desteklemektedir.

GYO’lar i¢in ¢alismada tespit ettigimiz bir diger husus ise ortakliklarin kent
merkezlerinde degerli arazilere yogunlastig1 ve bu arazilerde agirlikli olarak liiks konut,
alisveris merkezi, ofis vb. tipinde; ileri gelir gruplarinin sahip olabilecegi, getirisi yiiksek
ve spekiilasyona acik gayrimenkul projeleri gelistirdikleridir. Bu durum GYO’larin
toplumun barmma ihtiyacin1 gézetmekten ziyade kar gudisiyle birikim slrecini
stirdiirdiiklerini ortaya koymaktadir. Ayrica yiiksek karlilik arayisi, projelerde ana
yiiklenicilerin isi alt yiiklenici firmalara yonlendirmesine sebep olmakta ve bu gercevede

GYO’lar insaat sektoriinde tageronlagmay1 da derinlestirmektedir.

Calismadan c¢ikartilacak 6nemli sonuglardan bir digeri ise, kapitalist birikim
stirecinin egilimlerine uygun bigimde, gayrimenkul yatirim ortaklig1 seklinde orgiitlenen
sermayenin merkezilesme egiliminde oldugudur. Onceki boliimlerde detaylariyla
aktardigimiz gibi sektordeki ilk iki firma (Emlak Konut GYO ve Torunlar GY O) sektoriin
%45’ine hakimdir. Bu GYO’lardan Emlak Konut GYO devlet sermayeli bir olusumdur.

Tiirkiye’de 1950’lerden 1980’lere kadar uzanan siiregte; ingaat sektorii konut
yapimi1 ve kentsel altyapr yatirimlar {izerinde yiikselmistir. Tiirkiye’de {tretken

sermayenin olusum ve gelisim siirecine paralel gelisen bu donemde; sanayi bdlgeleri
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yakinlarindaki hazine arazilerine gecekondu tipinde konut yapimina olanak saglayan bir
devlet politikasinin benimsenmesi ve imar diizenlemeleri sayesinde gecekondularin yasal
hale getirilmesi ile devlet, kiicik sermaye sahiplerinin miteahhitler olarak sektorde

mevzilenmesinin Onlnu agmistir.

1980’11 yillarda ise devletin gerek dogrudan yatirim gerekse yasal ve yonetsel
diizenlemeler ile sektorde etkinlik kazandigini belirtmek miimkiindiir. Gayrimenkul
{iretiminin en dnemli aktdrlerinden biri olan TOKI bu dénemde kurulmus ve giiniimiizde
GYO'’larin arsa portfoylerinin temel saglayicilarindan biri halini almistir. 2000 sonras1
donemde devletin ingaat sektoriinii destekleyici ve diizenleyici rolii artan
kurumsallagmalarla daha da genislemistir. Bir bagka deyisle devlet, sektordeki biiylimeyi
tesvik edecek ve destekleyecek ¢ok sayida yasal diizenlemeyi yiirtirliige koymustur. 2000
sonrasi donemin esas belirleyeni, devletin yasal-yonetsel pozisyonu ile beraber konut
projelerine ve lreticilerine finansman ve altyap1 desteginin yaninda; dogrudan insaat

sektoriindeki aktorlerden biri haline gelmis olmasidir.

Devlet bir yandan fiilen arazinin sermaye islevleri igerisine ¢ekilmesi noktasinda
bir dizi diizenleme ile diger yandan ise insaat {iretimini “siirdiiriilebilir” kilacak finansal
arag¢ ve kurumlarin gelistirilmesi ¢ergevesinde ingaat sermayesi birikim siirecine miidahil
olmustur. Ayrica devlet elinde bulunan arazilerin 6zel sektore transferi yoluyla birikim
strecinin desteklenmesi de s6z konusudur. Emlak Konut, 2013-2018 yillar1 arasinda
yaklasik 14,3 milyar TL degerindeki araziyi TOKI ve Ozellestirme Idaresi’nden satin
almig ve arazileri hasilat paylasim modeli ile insaat faaliyetine agmistir. Bu sayede hem
firmalarin degerli arsalarda insaat tiretimi yaparak yiiksek karlar elde etmesinde hem de
ingaat sektorliniin genislemesinde siirece ciddi etkisi olmustur. Bu cergcevede devletin
pozisyonu “disaridan miidahale” eden bir pozisyondan ziyade siirecin fiili aktorii olarak
stirecte yer almaktir. Bu baglamda, devlet bugiin, insaat sermayesinin iiretiminde ve
yeniden Uretiminde slrecinin fiili aktorlerinden biri olarak birikim surecine

eklemlenmistir.

GYO’larin TOKI ve 6zel idarelerden ucuz bedellerle satin aldiklari arsalar,
lizerinde ingaat iUretimi yapilmak iizere projelendirmesi sonrasi yliksek fiyatlara

satilmaktadir. Bu satiglarin asgari bir tutarda strdurtlmesini destekleyecek onemli
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faaliyetlerden biri ise gayrimenkul degerleme faaliyetidir. GYO’lar, gayrimenkul
degerleme kuruluslarindan gayrimenkul degerleme hizmeti almakla yilikiimliidiirler.
Gayrimenkul degerleme firmalari, raporlarinda ihaleye konu olan faaliyetin piyasa
degerini belirlemektedir. Bu faaliyet iki acidan dnemlidir. ilk olarak, meta degerlerinin
tezahilirii olan fiyatlarin degerlerden sapmasmin Oniine daha bagstan gecilerek; elde
edilecek gelirin asgari bir fiyattan gerceklesmesi saglanir. Ikinci olarak ise, arsanin
spekiilatif arzi sayesinde arazinin getirecegi olasi kar garanti altina alinmak istenir.
GYO’larn faaliyet raporlar1 incelendiginde degerleme raporlarinda 6ngorilen tutarlarin
cok iizerinde cirolara ulasildig1 tespit edilmistir. Ornegin, Emlak Konut GYO’nun bugiine
kadar yiiriittigli projelerden elde ettigi toplam gelir degerleme raporlarinin isaret ettigi

thaleye esas alinan 12,73 milyar TL nin lizerinde; 24,38 milyar TL olarak gerceklesmistir.

Tiirkiye’de ingaat sektoriinlin finansal sektorle iligkisini yogunlastiracagini
Ongordiigiimiiz bir¢ok kurum ve arag ise heniiz olusum asamasindadir. Bu kurumlardan
biri altyap1 gayrimenkul yatirim ortakliklaridir. Altyapr gayrimenkul yatirim ortakliklari,
GYO’larin faaliyet kapsamini asacak bigimde enerji, telekominikasyon, kanalizasyon,
ulasim gibi bir dizi altyapr hizmetinin kamu faaliyetinden ¢ikarilarak sermaye iliskisi
icinde silirdiiriilmesini saglayacak bir yapidir. Ayrica altyapr gayrimenkul ortakliklari
faaliyet kapsammin genisligi sebebiyle, GYO’lardan ¢ok daha yiiksek karlilik
olanaklarina sahiptir. Detaylarin1 ¢alismada aktardigimiz; Torunlar GYO’nun da sahibi
olan Torunlar Enerjinin 1 milyar 162 milyon dolar bedelle satin aldig1 ve yillik cirosu 2,5
milyar TL’yi bulan Baskentgaz GYO, Tiirkiye’de 2019 itibariyle, altyap1 gayrimenkul
yatirim ortaklig1 statiistindeki ilk ve tek GYO’dur.

Insaat {iretimi sonunda elde edilen gayrimenkullerin realize olmas1 noktasinda
isleve sahip olan yeni araglardan bir digeri de gayrimenkul yatirim fonlaridir. 2018
yilinda gerceklesen toplam 13,1 milyar dolarlik uluslararasi dogrudan yatirimlar
icerisinde gayrimenkul alimlarinin, 5,9 milyar dolar ile yabanci sermaye girislerinin
%45’lik payimi olusturmasi ekseninde diisiiniildiigiinde; GYF’ler sektoriin para-sermaye
thtiyacina yonelik uluslararas1 yabanci sermaye girisi i¢in alternatif bir kanal teskil

etmektedir. GYF’ler yaninda, sektoriin ihtiyaci olan kredi-para yikinu hafifletmesi icin
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yeniden kurulan Tirkiye Emlak Katilim Bankasi, gayrimenkuliin realize olmasi

noktasinda isleve sahip bir diger kurumdur.

Bu calisma, GYO’larin birikim diizeyinde para-sermaye kurumu olmasinin
yaninda; ingaat sermayesinin bir biitlin olarak iiretiminde, degerlenmesinde ve
genislemesinde isleve sahip oldugu tezini olgusal ve teorik alanla tartismaya agmastir.
GYO’lar, dinya ekonomisinde yasanan temel egilimlerin sonucu olarak finansal
genislemenin ve bu genislemeye Ulke icindeki buyik sermayenin 6zgiil ihtiyaglari
cergevesinde eklemlenisinin bir Grini olarak ortaya ¢ikmis finans kapital istirakleridir.
Bulgular gayrimenkul sektérinde faaliyet gosteren para sermaye kurumu olan GYO’larin
uretim alanindan, reel sektorden ve sanayi sermayesinden bagimsiz olmadigi, tam aksine
finansal alanin tiretim ve dolagim iligkilerinin etkisinde gelisim gosterdigini ortaya

koymustur.
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EKLER

Ek 1: Piyasa Degeri Bazinda Diinyadaki ilk 200 REIT(GYO)

Firma Ad1 Ulke Piyasa Degeri

American Tower REIT ABD $57.899.999.232
Simon Property Group Inc. ABD $50.130.001.920
Public Storage ABD $36.320.002.048
Crown Castle International Corp. ABD $35.610.001.408
Prologis Inc. ABD $31.280.001.024
Welltower Inc. ABD $27.069.999.104
Avalonbay Communities Inc. ABD $26.339.999.744
Weyerhaeuser Co. ABD $25.870.000.128
Unibail-Rodamco SE ADR Fransa $25.070.000.128
Equity Residential ABD $24.660.000.768
Ventas Inc. ABD $24.359.999.488
GGP Inc. ABD $20.550.000.640
Boston Properties Inc. ABD $18.300.000.256
Digital Realty Trust Inc. ABD $18.240.000.000
UDR Inc. ABD $17.749.999.616
Essex Property Trust Inc. ABD $17.369.999.360
Link Real Estate Investment Trust Hong Kong | $17.340.000.256
SBA Communications Corp. ABD $16.570.000.384
Realty Income Corp. ABD $15.649.999.872
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Vornado Realty Trust
HCP Inc.

Host Hotels & Resorts Inc.
Westfield Corp. ADR

Annaly Capital Management Inc.

Mid-America Apartment Communities Inc.

Alexandria Real Estate Equities Inc.
Regency Centers Corp.

SL Green Realty Corp.

Duke Realty Corp.

Extra Space Storage Inc.

Federal Realty Investment Trust
Iron Mountain Inc.

British Land Co. PLC ADR
Macerich Co.

VEREIT Inc.

Camden Property Trust

Kimco Realty Corp.

Gaming & Leisure Properties Inc.
Equity Lifestyle Properties Inc.
AGNC Investment Corp.

W. P. Carey Inc.

Kilroy Realty Corp.

Sun Communities Inc.

Lamar Advertising Co. Cl A
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ABD
ABD
ABD
Avustralya
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
Ingiltere
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD

ABD

$14.899.999.744
$14.800.000.000
$13.290.000.384
$12.949.999.616
$12.810.000.384
$11.489.999.872
$11.120.000.000
$10.919.999.488
$10.380.000.256
$9.950.000.128
$9.939.999.744
$9.390.000.128
$9.159.999.488
$8.360.000.000
$8.339.999.744
$8.200.000.000
$8.070.000.128
$8.040.000.000
$7.840.000.000
$7.609.999.872
$7.520.000.000
$7.240.000.000
$7.190.000.128
$7.100.000.256
$7.080.000.000



Apartment Investment & Management Co.

Douglas Emmett Inc.

Omega Healthcare Investors Inc.
American Campus Communities Inc.
Liberty Property Trust

National Retail Properties Inc.
American Homes 4 Rent Cl A
Healthcare Trust of America Inc.
Brixmor Property Group Inc.
Starwood Property Trust Inc.
EPR Properties

Highwoods Properties Inc.

Japan Retail Fund Investment Corp. ADR
DCT Industrial Trust Inc.
Hudson Pacific Properties Inc.
New Residential Investment Corp.
Medical Properties Trust Inc.
Dupont Fabros Technology Inc.
Hospitality Properties Trust
Senior Housing Properties Trust
Gramercy Property Trust
CubeSmart

Apple Hospitality REIT Inc.
Weingarten Realty Investors

Colony Starwood Homes

201

ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
Japonya
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD

ABD

$6.950.000.128
$6.830.000.128
$6.590.000.128
$6.569.999.872
$6.089.999.872
$5.960.000.000
$5.920.000.000
$5.820.000.256
$5.720.000.000
$5.710.000.128
$5.400.000.000
$5.150.000.128
$5.089.999.872
$5.059.999.744
$5.020.000.256
$4.910.000.128
$4.769.999.872
$4.720.000.000
$4.659.999.744
$4.569.999.872
$4.560.000.000
$4.350.000.128
$4.060.000.000
$3.990.000.128

$3.969.999.872



Equity Commonwealth

Smart Real Estate Investment Trust
Healthcare Realty Trust Inc.
Spirit Realty Capital Inc.
Rayonier Inc.

GEO Group Inc.

Taubman Centers Inc.
Paramount Group Inc.

Cousins Properties Inc.

CoreSite Realty Corp.

First Industrial Realty Trust Inc.

Sunstone Hotel Investors Inc.

Canadian Apartment Properties Real Estate

Investment Trust Un
Chimera Investment Corp.

PS Business Parks Inc.

DDR Corp.

Life Storage Inc.

Two Harbors Investment Corp.
Corporate Office Properties Trust
MFA Financial Inc.

LaSalle Hotel Properties

Physicians Realty Trust

Empire State Realty Trust Inc. CI A
National Health Investors Inc.

Ryman Hospitality Properties Inc.
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ABD
Kanada
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD

Kanada

ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD

ABD

$3.960.000.000
$3.950.000.128
$3.870.000.128
$3.790.000.128
$3.760.000.000
$3.750.000.128
$3.689.999.872
$3.670.000.128
$3.569.999.872
$3.569.999.872
$3.560.000.000
$3.550.000.128

$3.540.000.000

$3.529.999.872
$3.520.000.000
$3.510.000.128
$3.440.000.000
$3.430.000.128
$3.430.000.128
$3.390.000.128
$3.350.000.128
$3.320.000.000
$3.209.999.872
$3.160.000.000

$3.150.000.128



Retail Properties of America Inc.
Piedmont Office Realty Trust Inc. CI A
Blackstone Mortgage Trust Inc. CI A
Brandywine Realty Trust

Education Realty Trust Inc.
EastGroup Properties Inc.

Columbia Property Trust Inc.

Urban Edge Properties

RLJ Lodging Trust

Tanger Factory Outlet Centers Inc.
QTS Realty Trust Inc. CI A

STAG Industrial Inc.

Lexington Realty Trust

Granite REIT Inc.

Acadia Realty Trust

Washington Real Estate Investment Trust
Mack-Cali Realty Corp.
Diamondrock Hospitality Co.
Pebblebrook Hotel Trust

Retail Opportunity Investment Corp.
Alexander’s Inc.

Select Income REIT

LTC Properties Inc.

Monogram Residential Trust Inc.

Potlatch Corp.

203

ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
Kanada
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD

ABD

$3.020.000.000
$2.990.000.128
$2.980.000.000
$2.960.000.000
$2.870.000.128
$2.849.999.872
$2.750.000.128
$2.680.000.000
$2.630.000.128
$2.620.000.000
$2.609.999.872
$2.449.999.872
$2.449.999.872
$2.430.000.128
$2.420.000.000
$2.420.000.000
$2.340.000.000
$2.320.000.000
$2.240.000.000
$2.200.000.000
$2.200.000.000
$2.120.000.000
$2.030.000.000
$1.990.000.000

$1.950.000.000



American Assets Trust Inc.

Boardwalk Real Estate Investment Trust

Apollo Commercial Real Estate Finance Inc.

Invesco Mortgage Capital Inc.
Summit Hotel Properties Inc.
Rexford Industrial Realty Inc.
Seritage Growth Properties Cl A
Washington Prime Group Inc.
Terreno Realty Corp.

Kite Realty Group Trust

Sabra Healthcare REIT Inc.
CBL & Associates Properties Inc.
Chesapeake Lodging Trust
Global Net Lease Inc.

New York REIT Inc.

CIM Commerical Trust Corp.
Agree Realty Corp.

Redwood Trust Inc.

CareTrust REIT Inc.

Saul Centers Inc.

CYS Investments Inc.
Government Properties Income Trust

InfraREIT Inc.

Hannon Armstrong Sustainable Infrastructure

Capital Inc.
PennyMac Mortgage Investment Trust
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ABD
Kanada
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD

ABD

ABD

$1.900.000.000
$1.890.000.000
$1.880.000.000
$1.880.000.000
$1.860.000.000
$1.850.000.000
$1.710.000.000
$1.690.000.000
$1.680.000.000
$1.640.000.000
$1.530.000.000
$1.510.000.000
$1.490.000.000
$1.470.000.000
$1.450.000.000
$1.360.000.000
$1.340.000.000
$1.340.000.000
$1.330.000.000
$1.290.000.000
$1.280.000.000
$1.270.000.000
$1.200.000.000

$1.190.000.000

$1.190.000.000



Franklin Street Properties Corp.
Universal Health Realty Income Trust

Parkway Inc.

Monmouth Real Estate Investment Corp. CI A

Ramco-Gershenson Properties Trust
Armour Residential REIT Inc.
National Storage Affiliates Trust
Easterly Government Properties Inc.
Felcor Lodging Trust Inc.

Capstead Mortgage Corp.

Getty Realty Corp.

Far East Hospitality Trust ADR
iStar Inc.

MTGE Investment Corp.

New Senior Investment Group Inc.

Pennsylvania Real Estate Investment Trust

Urstadt Biddle Properties Inc.
Urstadt Biddle Properties Inc. CI A
Armada Hoffler Properties Inc.
Chatham Lodging Trust

Hersha Hospitality Trust ClI A
Investors Real Estate Trust
NorthStar Realty Europe Corp.
New York Mortgage Trust Inc.

Independence Realty Trust Inc.
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ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
Singapur
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD

ABD

$1.150.000.000
$1.130.000.000
$1.130.000.000
$1.120.000.000
$1.080.000.000
$1.050.000.000
$1.000.000.000
$995.600.000
$986.950.016
$978.129.984
$933.729.984
$899.120.000
$876.080.000
$865.580.032
$847.550.016
$838.289.984
$798.910.016
$798.910.016
$792.769.984
$784.739.968
$766.099.968
$751.480.000
$718.350.016
$709.080.000
$700.280.000



NSI N.V.

First Potomac Realty Trust
Ashford Hospitality Trust Inc.
Anworth Mortgage Asset Corp.
UMH Properties Inc.

Gladstone Commercial Corp.
NexPoint Residential Trust Inc.

AG Mortgage Investment Trust Inc.

Arbor Realty Trust Inc.

Preferred Apartment Communities Inc.

Whitestone REIT

One Liberty Properties Inc.
CatchMark Timber Trust Inc.

Cedar Realty Trust Inc.

Western Asset Mortgage Capital Corp.
Orchid Island Capital Inc.

City Office REIT Inc.

Ares Commercial Real Estate Corp.
Ashford Hospitality Prime Inc.

Dynex Capital Inc.

Bluerock Residential Growth REIT Inc.

Resource Capital Corp.
Community Healthcare Trust Inc.
Farmland Partners Inc.

Great Ajax Corp.
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Hollanda
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
Kanada
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD

ABD

$696.960.000
$652.030.016
$618.729.984
$580.489.984
$554.499.968
$549.769.984
$532.609.984
$518.270.016
$513.500.000
$509.200.000
$489.020.000
$453.369.984
$448.500.000
$439.680.000
$432.200.000
$408.230.016
$381.240.000
$368.100.000
$351.980.000
$338.529.984
$328.270.016
$317.969.984
$307.310.016
$297.980.000

$265.960.000



Global Medical REIT Inc.

RAIT Financial Trust

Ellington Residential Mortgage REIT
Gladstone Land Corp.

Condor Hospitality Trust Inc.

First Real Estate Investment Trust

TOPLAM
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ABD

ABD

ABD

ABD

ABD

ABD

$196.070.000
$187.240.000
$177.480.000
$138.890.000
$124.680.000
$119.300.000

$1.106.919.715.93
6



Ek 2: Tiirkiye’de Gyo Uzerine Yapilan Tez Cahsmalar

Sira | Yazar Tar

Incelenen Konular

Temel Bulgular

1

(Ozkul, YL
2001)

(Ozus, 2001) | YL

(Akgdl, YL
2001)

(Goktepe, D
2003)

(GlvenT., YL
2002)

GYO ve Turkiye
Degerlendirmesi

Istanbul’da
GYO'larm
Planlamaya Ve

Kentsel Gelisime
Etkileri

Turk Hukukunda
GYO’lar

ABD ve Tirk
Hukuklarinda
GYO’lar

Tezin amac1 GYO'lar
yoluyla sermaye
piyasalarindan konut

208

Ulkemizde ¢ok kisa bir gegmise
sahip olan gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 sektoriiniin heniiz
tam olarak oturmamis
olmasindan 6tiirii, uygulamada
ve yatirimceilara tanitilmasinda
bir takim sorunlarla
karsilagilmigtir.

GYO'lann kentsel gelisme ve
planlamaya etkileri henliz kayda
deger boyutlarda degildir.
Etkilerin birkag istisna diginda
planlama agisindan olumsuz
oldugu belirlenmistir. Ancak
GYO projelerinin
gergeklestirildikleri alanlara
dissal faydalarla birlikte
dogrudan ekonomik katma
deger sagladiklan da
belirtilmelidir Biiyiime hizlar1
g0z Oniine alindiginda yakin
gelecekte GYO projelerinin
ozellikle Istanbul'da kentsel
gelismeyi ve planlama siirecini
dogrudan etkileyecekleri
ongorilebilir. Bu anlamda
merkezi ve yerel yonetim
birimleriyle gelistirilecek
ortakliklar s6z konusu etkilerin
niteligini belirleyecektir.
kentleri etkileyebilecek
kapasitede olabilecekleri
diistintilmektedir.

Profesyonel yonetim,
likiditasyon ve yiksek getiri
gibi avantajlar ile GYO, en
cekici yatirim araglari arasinda
yer almaktadir.

GYO yoneticilerin genel olarak
tebligi yeterli bulduklar: fakat
bazi

konularda degisiklik
yapilmasini istedikleri ortaya
¢ikmustir.

GYO'larin kurumlar vergisi
muafiyeti de topladiklar: fonlar
konut agirlikli projelere



10

11

12

13

14

(Giiven M. ,
2006)

(Kalyoncu,
2006)

(Babaci,

2006)

(Ureten,
2007)

(Erdogan,
2008)

(Kagira,
2008)

(Yildirim B. ,
2008)

(Ergene,
2010)

(Uyar, 2009)

YL

YL

YL

YL

YL

YL

YL

YL

D

sektoriine nasil
kaynak
aktarilacagina dair
fikir Uretmektir.
GYO'larn hisse
senetlerinin
verimini etkileyen
faktorler

GYO’lar ve konut
sorununun
¢Oziimiine katkilar

Gayri menkul
yatirim
ortakliklarmin
bagimsiz dig
denetimi

Gayrimenkul
degerleme
yontemleri ve GYO
deger

tespiti

GYO'larin gelir
yapilar1 ve

temel yasal
dizenlemeleri

GYO’lar

GYO'larin sermaye
yapist

GYO'’lar ve genel
nitelikleri

Turk hukukunda
GYO’lar
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aktarmalar1 sartina baglanirsa,
konut projelerine uygun ve ucuz
fon saglanabilir.

GYO endeksindeki degisim,
IMKB 30 endeksinin degisim
orantyla pozitif yonli bir
kolerasyona sahiptir.
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
Endeksi’ndeki degisme ile
doviz kur sepeti arasindaki iliski
de anlamli sonug vermektedir.
GYO’lar, her yeni finansman
aracinin sundugu gelisme
islevinin yani sira, sosyal yonii
de bulunan bir yatirim aracidir.
Yapilan bu ¢alisma ile
GYO'larin bagimsiz dig
denetiminin yasal cerceveye ve
denetim mesleginin gereklerine
uygun olarak nasil yapilacagi
incelenmistir.

GYO’larin deger tespitinde
Indirgenmis Nakit Akimlar
Yontemi sonuglari ile
GYO’larin piyasa degerleri
arasinda yiiksek korelasyon
bulunmustur.

GYO'lara iligskin diizenlemeler,
hem diizenlenme amagclariin
“okunmasi1” ve hem de
“gerceklesmeler” bazinda
amaca ulasilip ulagilmadiginin
test edilmesi icin 6nemlidir.
GYO’lar saglam esaslara dayali
olarak kurulup faaliyetlerini
stirdlirdiigiinde, ekonomiye ¢ok
biiyiik katkilart olan bir kurum
olacaktir.

Gelismis ve gelismekte olan
tlkelerdeki sirketlerin sermaye
yapilarini etkileyen faktorler
Tirk GYO’larini da
etkilemektedir.

GYO’larmm hukuki yapisi ve
faaliyetlerine iliskin esash
unsurlarn bir kanun hikmu ile
duzenlenmesi gerekmektedir.
GYO’larn iglevleri yerine
getirebilmeleri i¢in vergi
muafiyeti ve temettl politikasi



15

16

17

18

19

20

21

22

23

(Hayta, 2009)

(Demirdéven,
2009)

(Altinsoy,
2009)

(Sahin, 2010)
(Akkaya K.

0., 2010)

(Cikil, 2010)

(YYelgen,
2010)

(Sultanov,
2010)

(Cikili, 2010)

YL

YL

YL

YL

YL

YL

YL

YL

YL

GYO’lar ve
performans
degerlendirmesi

Tirkiye'de
gayrimenkul
sektoriiniin gelisimi
ve gayrimenkul
finansmant
GYO'larda degisken
beta tahmini

GYO'larin kentsel
gelismeye ve
planlamaya etkileri

Kamu-Ozel sektor
igbirlikleri ve
GYO'larla iligkisi

Tirkiye'de
gayrimenkul sektorii
ve GYO’lar

Konaklama
isletmelerinde GYO
uygulamalari

Yatirim sirketlerinin
performans analizi

Calismada
GYO’larm iilkemiz
icin uygulanabilirligi
Ve sorunun
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Uzerinde yasal degisiklerin
yapilmasi gerekmektedir.
GYO’larin arastirma
ddnemlerinde kullanilan tim
modellerde, anlamli ve pozitif
bir performans
sergilemediklerini
gosterilmistir.

2007 yilinda yasalagan
“mortgage' sisteminin,
ekonomimiz tizerine
yanstyacak, olumlu ve olumsuz
etkilerini vardir.

Tirk GYO sektoriinde de
betanin duragan olmadigini ve
GYO'’lar1 betalarinin azalma
egiliminde oldugu genel
goriisiiniin Tirk GYO’lar1 igin
de gegerli oldugu sonucu
bulunmustur.

GYO'larin yakin gelecekte
kentsel gelisme ve planlamaya
etkilerinin biiyiik olabilecegi
soylenebilir.

Kamu-Ozel Sektér Isbirliginin
saglanabilmesinde GYO'larin
arag olarak kullanilabilmesi
mumkandur.

GYO'larmn, gayrimenkul
sektérundin strdaralebilir
finansman sisteminin
olusturulmasi ve sektoriin
kurumsal bir yap1 tarafindan
sekillendirilmesi gibi sorunlara
¢0Oziim olacagi belirtilmektedir.
GYO’lar 6zellikle finansman
kaynaklariin kisitli oldugu
gayrimenkul sektoriine
kurumsal sermayenin
girebilmesi ve nitelikli
projelerin gerceklestirilebilmesi
icin Oonemli yatirim araclaridir.
Fama-French (¢ faktér modeli,
hem GYO’lar hem de
MKYO’larin getirilerini
aciklanma konusunda en yiiksek
guce sahip olan modeldir.
GYO’lar gayrimenkul
sektoriiniin temel sorunlar1 olan,
strddrlebilir finansman
sisteminin olusturulmasi ve



24

25

26

27

28

29

30

31

(Ozcan O. ,
2011)

(Mert, 2012)

(Turnacigil,
2012)

(Yildirim H.
H., 2012)

(Aydemir,
2012)

(Kirdok,
2012)

(Ozcan 1.,
2013)

(Pekalp,
2013)

YL

YL

YL

YL

YL

YL

YL

¢ozlimine ne derece
katki1 saglayacagi
hususu incelenmistir.

Tiirkiye’de kentsel
mekan ve
GYO’lar

GYO’lar ve genel
nitelikleri

Genel olarak
GYO’lar ve
IMKB'de bir
arastirma

Gayrimenkul
yatirimlarinda
getiri-risk analizi

Coklu endeks varlik
fiyatlandirma modeli

GYO getirileri ve
makroekonomik
faktorler

arasindaki dinamik
iliski

GYO'larin Balanced
Scorecard
performans
modeline gore
incelenmesi
Gayrimenkul yatirim
ortaklarinda
vergilendirme
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sektoriin kurumsal bir yap1
tarafindan sekillendirilmesi gibi
sorunlara ¢6ziim olacagi
muhakkaktir. Bununla beraber;
sektordeki kayit disiligin
onlenmesi, saglikli
yapilasmanin saglanmasi ve
gayrimenkulin
menkullestirilmesi gibi diger
faydalar: da vardir.

GYO'larin ekonomik ve
kentlesme agilarindan olumlu
yonde etkisi olacaktir.
GYO’lar, gayrimenkul
sektOriiniin temel sorunlar1 olan,
strddrulebilir finansman
sisteminin olusturulmasi ve
sektorun

kurumsal bir yap1 tarafindan
sekillendirilmesi gibi sorunlara
¢c6zim olacaktir.

Degiskenler arasindaki
nedensellige bakildiginda,
IMKB 100, TUFE ve GYO
endeksi arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisine
rastlanmamustir.

Gayrimenkul sektoriindeki
risklerin iyi analiz edilmesi
mumkundr. Bu risklerin
tehlikeli hale gelmeden énce
onlem alinmasi ve riskleri
elimine edici yapilanmalara
girilmesi gereklidir.

Amerikan GYO’lari, SMB ve
HML faktorleriyle pozitif,
MOM faktoriyle ise negatif
korelasyona sahiptir.

Varyans dagilimi analizlerinin
sonuglar1 makroekonomik
faktorlerin GYO getirilerinin
varyansinin yaklasik olarak
yarisini agikladigi bulunmustur.
GYO’lar, risk alma konusunda
gOnillii yatirimceilar i¢in uygun
bir alternatiftir.

Insaat sirketlerini GYO olmaya
tesvik edecek uygulama ve



32

33

34

35

36

37

38

(Saglam,
2015)

(Hasanova,
2015)

(Yoénder,
2015)

(Lafdal,
2016)

(Gogen,
2016)

(Celik A.
2016)

(Cayrr, 2017)

YL

YL

YL

YL

YL

YL

siirecinin bagimsiz
denetim ile yonetim
kurulu beyant
acisindan dnemi
GYO’lar ve
faaliyetlerini
etkileyen digsal
degiskenler

Gayrimekul
degerleme
yontemleri ve
gayrimenkul yatirim
ortakliklarinda
performans analizi

Turkiye'de Gyo'lar:
Global Sistemlerden
Farkliliklarin Etkileri

Sirketlerin internet
sitelerini yatirimci
iligkileri yonetimi
adina nasil
kullandiklarina
iligkin bir arastirma
yapilmistir.
Gayrimenkul yatirim
ortaklig1 vergisel
avantajlar1 ve
muhasebelestirilmesi

Portfoy yatirim
stratejilerinin
gayrimenkul yatirim
ortakliklariin piyasa
performansi
uzerindeki etkisi

Calismada,
Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarinin
UFRS sonras1 UMS
40 "Yatirrm Amagl
Gayrimenkuller
Standardi"n1
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yasal diizenlemelerin yapilmast
gerekmektedir.

GYO'larn faaliyetlerinin digsal
degisken ozelliklere sahip
oldugu, bu degiskenlerin,
ekonomik, sosyal ve
demografik, cografi, klresel ve
yapisal degiskenlere bagh
oldugu sonucuna varilmistir.
istatistiksel bir yontem olarak
Veri Zarflama Analizi (VZA)
aciklanmis ve VZA kullanilarak
2010-2014 yillar1 arasinda
Borsa Istanbul'a (BIST) kayith
olan GYQO'larin performans
analizi yapilmistir.

Lider sermayedar sahipligi ve
finansal performans arasinda
dogrusal olmayan iligki
bulunmustur.

Gayrimenkul yatirim ortakligi
sektoriinde, yatirimer iligkileri
uygulamalari1 konusunda en
giicli sirketin HLGYO oldugu
gorilmiistiir.

Tiirkiye'de son yillarda
ekonominin lokomotifi
durumuna gelen ingat
firmalarinin Gayrimenkul
Yatirim Ortaklig1 gibi
profesyonel bir sekilde organize
olmus firmalara teslim edilmesi
gerekmektedir.

Genel literatiirtin aksine kar
pay1 dagitiminin, halka az
oranlar1 ve gayrimenkullerin
ticari faaliyet turlerinin GYO
performanslarina olumlu bir
katki yapmadig1 sonucuna
ulagilmigtir.

Yapilan analiz sonucunda
UFRS sonrasinda Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarinin 6zellikle
aktif karlilik orani, 6z sermaye
karlilig1 ve net karinda ciddi
artiglarin meydana geldigi
gOriilmistiir. Bu artigin en



kullanmalar: ve mali

onemli nedenlerinin URFS

performanslarina sonras1 mali tablolarda yapilan
olan etkisi diizenlemeler ve gergege uygun
incelenmistir. deger muhasebesi oldugu

sonucuna varilmistir.

39 (Manan, YL Gayrimenkul yatirim | Arastirmada yatay kesit coklu
2017) ortakliklariin risk regresyon modeli kullanilmastir.
gostergelerinin Aragtirma sonuglart GYO'larin
performans ile risk ve performanslarinin iliskili
iliskisi oldugunu gostermektedir.
40 (Ozcan N. , YL Gayrimenkul Yatirnm | Yapilan ¢aligma sonunda
2018) Ortakliklarinin incelenen yillar arasinda
Performanslarinin sektoriin en basarili oldugu yilin
Incelenmesi 2014 y1l1 oldugu goriilmiistiir.
Sektorde yer alan firmalarim
basar1 durumuna bakildiginda
ise 2013 yilinda ideal GYO,
2014 yilinda Korfez GYO, 2015
yilinda Vakif GYO, 2017
yilinda Panora GYO
performansi en yiiksek sirket
olmustur.
41 (Ozhan, YL Calismanin amaci; Basit regresyon analizi
2019) Borsa Istanbul'da sonucunda; BIST endeksinin

(BIST) islem géren | GYO pay getirileri izerinde
Gayrimenkul Yatirim | 6nemli bir etkisi oldugu, Konut
Ortakliklar1 (GYO) Fiyat Endeksinin ise GYO pay

pay getirilerini
etkileyen faktorlerin
belirlenip GYO pay
getirileri Gzerindeki
etki diizeylerinin
arastirilmasidir.

getirileri Gizerinde herhangi bir
etkisinin bulunmadig1 sonucuna
varilmustir.

Kaynak: (Celik & Manan, 2017)’den almmis ve YOK Ulusal Tez Merkezi Veritabani (YOK,

2018) izerinden genisletilmistir.
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