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Oz: Tiirkiye ekonomisinin basta insaat ve gayrimenkul sektorii olmak
tizere ‘siirdiriilebilir karlilik ve risk yonetimi’ kavramlarmn finans-
man ve yatirim siireclerine dahil edilmemektedir. Hala hazirda stirdii-
riilebilirlik raporlarinin olmadig: hicbir projenin en ufak kaynak bula-
bilme sansmnin olmadigi bat1 eko-finansman sistemindeki uygulamanin
tilkemiz finansman kaynaklarmin kullandirimi acisindan degerlendi-
rilmesi son derece énemlidir. ESI (Economic Sustainability Indicators)
- ESI Siirdiirtlebilirlik indikator modeli, Tiirkiye'deki finansman ve
yatirim kararlarinin alinmasinda uzun vadeli gayrimenkul degerleri-
nin bulunmasi ve analizi a¢isindan uygulamada karar alma stirecle-
rinde ve degerleme raporlarinda ciddi ve maddi degisiklik yapabilecek
bir model olarak bilimsel ve finansal kapasite artirrmina katk: saglaya-
bilecek bir stirdiirtilebilirlik analiz modelidir.
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The Analysis of Project Sustainability Risk Indi-
cators in Real Estate Finance: ESI (Economic Sus-
tainability Indicator) Rating Models

Abstract: Purpose - The real estate development industry absorbs vast
amounts of financial resources from its banking system. This research
aims to discover and construct a sustainability rating model to be inte-
grated into the conventional real estate valuation models.

Design/Methodology/Approach - In this regard, special emphasis will
be given to ESI-model developed by the Center for Corporate Respon-
sibility and Sustainability at the University of Ziirich and to the
Moody’s ESG (Environment, Social and Governance) Model

Keywords: Banking, Real Estate Finance, Real Estate Risk Analysis,
Sustainability Index, ESI Index.
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Giris Yerine: Gayrimenkul Alaninda Siirdiiriilebilirlik Kon-

septinin Anlam ve Onemi

Globallesen bir diinyada, stirdiirtilebilirlik kavraminin
gayrimenkul gelistirme, insaat ve altyap1 projelerinde kullanil-
mast gitgide artan bir hizla devam etmektedir. Bilinen yanilsa-
manin aksine, stirdiiriilebilirlik kavramy, stratejik anlamda gay-
rimenkul gelistirme, insaat ve finans sektorlerinde deger ya-
ratma ve deger yiiriitme siireclerinin belirgin bir 6zelligi haline
gelmistir (Abidin ve Pasquire, 2005: 6). Gayrimenkul gelistirme
stireclerine daha proje planlama asamasinda entegre olabilen
stirdiirtilebilirlik parametreleri, gelistirilecek projelerin hem
kalite, islevsellik ve uygulamada olusabilecek riskleri kontrol
altina alabilme acisindan oldukca 6nem arz etmektedir (Hig-
ham, Bridge ve Farrel, 2017: 214). Gayrimenkul sadece insaat
sektortintin bir olgusu olmaktan ¢ok daha ileride olmak tizere
finans ve yatirim anlaminda da uzun vadeli bir yatirim enstrii-
mani olma o6zelligi de tasimaktadir. Her uzun vadeli yatirim
enstriimani gibi getiri ve risk faktorleri etkilesiminin tam orta-
sinda bulunmak tizere ekonomik, politik, hukuksal ve toplum-
sal egilimlerin etkisinde gelisen “Deger” belirleyici parametre-
lerin degisimine ve dontistimiine maruz kalabilmektedir. Bu
etkilesim gerek bankalar gerekse gayrimenkul sektér oyuncula-
r1 acisindan maliyet ya da getiri anlaminda ciddi sonuglar do-
gurabilecek bir potansiyele sahiptir. Stirdiiriilebilirlik bir deger
belirleyici parametre olarak risk-getiri dongtistinii yeniden
belirleyebilme imkamina sahip bir olgudur. Bu dongt, gayri-
menkul alanindaki ti¢ boyutlu yapisal bir bloktan olusan “cev-
re-toplum-ekonomi” ti¢ggenindeki optimizasyon sorumlulugu
altinda, riskin uzun vadede sterilize edilebildigi ve getirinin ise
diger alternatiflerine gore daha arttirildigi bir deger simetrisi
yaratmaktadir.

Glintimtz diinya bankacilik sisteminin stirdiirtlebilirlik

parametrelerini kredi yapilandirma ve derecelendirme siirecle-

rine detayl bir sekilde biittinlestirdigi bir donemde, stirdiirtile-

bilirlik parametrelerinin tanmimi ve gayrimenkul projelerinin
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analizinde ne sekilde kullanilmas: gerektigi tilkemiz finans ve
bankacilik sektdriiniin gelecegi agisindan da oldukca 6nem arz
etmektedir. Bu durum degerleme profesyonelleri agisinda da
aynen gecerlidir. Tiirkiye ekonomisinin uzun vadeli olarak yeni
bir denge arayis1 icinde oldugu giintimiizde, basta ingaat ve
gayrimenkul sektoriintin onitinii nihai bir bicimde acacak olan
‘stirdiiriilebilir karlilik ve risk yonetimi’ kavramlarinin finans-
man ve yatirim siireglerine dahil edilmemesi sasirtict bir duru-
ma isaret etmektedir. Hala hazirda siirdiiriilebilirlik raporlari-
nin olmadig: hicbir projenin en ufak kaynak bulabilme sansinin
olmadig1 bat1 eko-finansman sistemindeki uygulamanin tlke-
miz finansman kaynaklarinin kullandirimi agisindan degerlen-
dirilmesi son derece énemlidir ve mecburiyet arz etmektedir.
Bu makale, tilkemiz bankacilik sistemi icindeki gayrimenkul
finansman ve degerleme siireclerine bu iki kavram 1siginda
olusturulmas: hedeflenen yeni bir analiz ve rating modelinin

kurgusunun acilis makalesi olmay1 hedeflemektedir.

Gayrimenkul Finansman Siirecleri icinde Yeni bir Deger Fak-
tori Olarak Siirdiiriilebilirlik

Gayrimenkul finansman siireci icerisindeki en énemli ol-
gu finansmamn yapilan gayrimenkuliin degerinin tespit edilme-
sidir. “Deger” kavrami gayrimenkul icinde gecerli olsa bile
subjektif bir kavramdir ve gayrimenkul 6zelinde bu kavram
daha da derinlesebilmektedir. Uygulamada kullanilan ti¢ klasik
degerleme yontemi ise maliyet metodu, piyasada islem goren
benzer gayrimenkullere ait piyasa degerine dayali karsilastir-
mal1 satis analiz metodu, maliyet yontemleri ile gelir indirgeme
yontemi olarak uygulama gormektedir. Bu yontemlerin hepsi
piyasadaki oyuncularin “bir zorlama olmaksizin, bilgili ve basi-
retli bir sekilde”, iyi niyetle hareket ettikleri bir anlasma cerce-
vesi icinde olacak sekilde gayrimenkul aliminda veya satisinda
yer aldiklarim varsayar. RICS (Royal Institute of Chartered
Surveyors-Uzman Olgiimciilerin Kraliyet Enstitiisii) standartla-
11 ise, “bir gayrimenkuliin piyasa degeri, islem tarihinde birbi-

rinden bagimsiz olarak hareket eden, istekli bir alic1 ile istekli
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bir satictnin aralarinda belli bir mesafe olan ve yeterli bir sevi-
yede pazarlama aktivitesi sonucunda taraflarin bilgili, basiretli
ve zorlama olmaksizin iyi niyetle bir gayrimenkuliin takas1 igin
varsaydiklart deger olarak tamimlanir” (RICS, 2019). Bu tanim
icine giren deger kavrami varligin yani gayrimenkuliin gelecek-
te ya da belli ayricalikli 6zelliklere sahip olmasi durumunda
“6zel bir degere” sahip olabilecegi durumunu g6z ardi etmek-
tedir. Bu durumda kullanilan degerleme yontembilimlerinin
son donemlerde ortaya ¢ikan ve ozellikle “stirdiiriilebilirlik -
sustainability” kavramlarmmm hem gayrimenkul gelistirme, hem
de finansman ve yatirim gibi ekonomik doéngii iginde kullanil-
mas1 durumunda degerlemede yeni modellerin ve ek degerle-
me parametrelerinin kullanilmasi zaruri olmaktadir. Bu durum
indirgenmis nakit akim modelinin doéntisimii anlamma da
gelebilmektedir. Gayrimenkul uzun vadeli bir yatirimdir, uzun
vadeli finansman ihtiyact duyar ve lokasyon ozellikli olarak
toplumsal, sosyal-ekonomik gelismeleri biinyesinde bulun-
durma gibi ozellikler icerir. Hem yatirim ve kullanim objesi
olarak, hem finansal anlamda ve ¢evrebilimle de ilintili olacak
sekilde uzun vadeli enerjik ve ekonomik egilimlere ve etkilere
agiktir. Bu gevre sartlarinin neler olabilecegi ve son donemlerde
her bir gelisim faktortintin “stirdtirtilebilirlik” cercevesi iginde
degerlendirildigi durumlarda, banka ve finans yonetimleri ile
bunlara hizmet veren gayrimenkul degerleme endiistrisinin bu
gelisimleri goz ard1 edebilmeleri hala hazirda imkansiz bir du-

rum haline gelmistir.

“Stirdiiriilebilirlik” kavrami ise bu makro-kiiresel degi-
simin itici gticii olarak degerleme ve finans stireglerinin karsisi-
na genis Kkitleler ve 6zellikle OECD ve Birlesmis Milletler (U.N)
standartlar1 olarak ¢ikmaktadir. Bu durumda gayrimenkul
piyasasi da bu etkilesimden nasibini almaktadir. Daha fonksi-
yonel, ekonomik 6mrii daha uzun olan ve enerjiyi daha verimli
kullanabilen yapilarin varligi hem topluma, hem de eko-finans
sisteme daha katma deger yaratacak sekilde gayrimenkul gelis-
tirme sektoriintin asmasi gereken yeni bir rekabet faktorii ola-
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rak yerini almaktadir. Bu durum degerleme sektorii ve bu sek-
tortin hizmet ettigi bankacilik endiistrisi iginde ayr1 bir sinama
durumu yaratmaktadir. Stirdiirtilebilirlik parametrelerinin gay-
rimenkul sektorii icin belirlenmesi, bunlarin dlgtilmesi ve gay-
rimenkul degerleme uzmanlari tarafindan deger tespit raporla-
rinda klasik yontemlerle biitiinlesmesi ayr1 bir uzmanlik alan
dahilinde ele alinmasi gereken bir durum halini almaktadir.
Stirdiirtilebilirlik kavrami hem risk faktorii hem de degerleme
parametresi olarak gayrimenkul gelistirme, insaat, finans, yati-
rim ve degerleme endiistrilerine ciddi sekilde meydan okuyan
bir sistemik risk parametresi durumuna gelebilmis uzun vadeli
bir olgudur.

Siirdiiriilebilirlik Kavraminin Gelisimi ve Anlam1

Giintimiizde moda bir kavram olan ve siireklilik ile yan-
lis bir sekilde kullanilan siirdiiriilebilirlik kavrami, 1713 tari-
hinde yazilan “Sylvicultura Oecomomica” adli eserin yazari
Hans Carl von Carlowitz’e dayanmaktadir (Carlowitz, 2009).
Carlowitz, basinda yasanan petrol krizi ile yeniden giindeme
geldi. 1972 yilinda “Club of Rome” tarafindan hazirlanan ra-
porda, stirdiiriilebilir bir ekonomik biiytimenin kavramsal ola-
rak nasil olabilecegi konusunda ilk diistince modelleri gelisti-
rilmeye basland1. Sinirsiz bir biiytimenin, fiziksel olarak sinirl
bir sisteme sahip olan diinyamizda gerceklesemeyecegi tespiti
yapildi. Yine ayni sene Birlesmis Milletler (UNO) tarafindan
Stockholm’de yapilan “Insancil Cevre” konferansinda alinan
kararlarla, stirdiirtilebilir kalkinma olarak tanimladigimiz geo-
ekonomik model, yasam sartlarinin stirekli ve kalici sekilde
iyilestirilmesinin dogal yasam kaynaklarimin korunmasi gercegi

1s181nda olabilecegi olgusuna dayanarak deklare edildi.

Gelistirilen modeller arasinda en carpici olani ise 1987 yi1-
linda “Brundtland Raporu” i¢inde yer aldi. Rapor, Carlowitz’i
tasdik edercesine, stirdiiriilebilir kalkinmanin ancak gelecekteki
nesillerin ihtiyaglari bugiinden itibaren kesintiye ugratmaksi-
zin gergeklestirilebilmesi olarak tanimlandi” (U.N., 1987). Mo-
del ayrica, stirdiiriilebilirligi gelismekte olan tilke borglari,
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gelismis tilkelerdeki cevre kirliligi ve niifus artisim tglii bir
uzlas1 dahilinde biitiinlesmis bir kuram olma agisindan basari
gosterdi. Guntiimiizde kullanilan stirdiiriilebilir kalkinma kav-
raminin ekonomik, gevresel ve toplumsal boyutunun olusumu
Brundtland raporuna dayanmaktadir. Brundtland komisyonu
tarafindan 1987 yilinda yapilan tanima gore stirdiiriilebilir kal-
kinma, gelecek nesillerin ihtiyaclarini zedelemeksizin bugtinkii
neslin ihtiyaclarinin karsilanmasi olarak tanimlanmistir. Bu
uzlasiya gore stirdiirtilebilirligin her {i¢ alan1 da aym derecede
onemli olsa da doganin ve cevrenin korunmasi 6n sart olarak
kabul edilmektedir. 1992 senesinde Birlesmis Milletler’ in Rio
de Janeiro’da gerceklestirdigi konferansla, “Agenda 21”7 de
tanimlanan siirdiiriilebilir kalkinma, 178 iilke tarafindan ulusla-
rarast hukuki baglayicilig1 olan bir uzlastya dontistir. Stirdiiri-
lebilir kalkinma “Kiiltiir ve Biyolojik Cesitlilik” boyutunda
genisleme kaydeder (U.N, 1992).

Sehirlesme ve gayrimenkul boyutunda stirdiiriilebilirlik,
27 Mayis 1994 senesinde Avrupa Birligi'nin Danimarka - Aal-
borg’'da yaptig1 konferansta “Aalborg Charta” olarak hayata
gecer (Charter of European Cities&Towns towards Sustainabi-
lity). Bu standardi, 1997 yilinda New York’taki Rio5+ toplantisi
ve 2000 y1l1 New York Birlesmis Milletler “Milenyum Kalkinma
Amaglar1” toplantis1 izler. OECD ise 2005 senesine kadar her
bir tilkenin milli bir stirdiiriilebilirlik stratejisine sahip olmasi
ve uygulamaya ge¢mesine karar verir. OECD ve U.N biinye-
sindeki tiim bu galismalar en son Birlesmis Milletler tarafindan
¢ikarilan “Sustainable Development 2019” raporunda, 2030
yilina kadar ulasilmasi gereken tam 19 ayr1 hedef, cevre, sosyal,
ekonomi, is diinyasi, teknoloji, innovasyon ve en nihayet finans
alaninda da belirlenir (United Nations-A/RES/71/313).
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Figur 1: Siirdiiriilebilirlik Uzlasisi

Kaynak: Isvicre Cevre Bakanlig

Yukaridaki grafikte tanimlanan Isvicre Cevre Bakanlik
modeli stirdiiriilebilirlik politikas: ise temelinde Diinya Banka-
si’'nin 1994 yilinda olusturdugu “Kapital” yani sermaye konsep-
tine dayanmaktadir. Bu kavrama gore yerytizi ti¢ boyutlu bir
sermaye tabanina sahiptir. Bu tabani ise sonsuz derecede tiiketi-
lemeyecek olan cevre, ekonomi ve sosyal toplumun olusturdu-
gu sermaye bloklar1 olusturmaktadir (Serageldin ve Steer, 1994:
30). Sturdirtilebilir kalkinmanin temelini olusturan bu bloklarda
ekonomik biiyiime, esitlik ve etkinlik ekonomik hedefleri, eko-
sistemin korunmasi, Bio-cesitlilik saglanmas1 ve ekosistem bii-
tunliigti ise gevresel hedefleri belirler. Sosyal hedefler ise top-
lumsal katilim, yetkilendirme, sosyal mobilitenin saglanmasi,
kilttirel farklarin korunmasi ve kurumsal gelisimin saglanmasi

olarak tanimlanmustir.
Siirdiiriilebilirlik ve Finansman iliskisi (Blended Finance)

Strdtrtlebilirlik bir diistince sistematiginin sonucudur.
Bu sistematigin finans ve bankacilik alaninda yarattig1 eko ise
yeni bir finansal disiplinin olusumunda yolunu a¢mis bulun-
maktadir. Bu diistince sistematigi igerisinde ve Kyoto protokol-
leri sonucu olugan yeni yatirim stratejilerinin gerektirdigi olgu-
lar, finans diinyasinda ve akademia da “Environmental Finance
Theory” adin verdigimiz ¢evresel finans teorisinin de gelisimin
baslangicini olusturmustur (Chenes vd., 2016: 1). Akademia
icinde gelisen bu yeni arastirma alani karbon fiyatlamasin ya-
pabilmek icin basta finans olmak {tizere ekonomi ve yonetim
bilimlerini de cevre ve ekono-finans disiplinleri biinyesinde
toplamaya baslamistir. Bu entelektiiel gelisime paralel olarak,
kurumsal anlamda toplumsal gelisme ve katilim, ekonomik
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biiytime ve cevreye olan sadakat alanlarinda da biitiinsel bir
uzlasinin saglanmasi gerekmektedir. Bu alanda kiiresel inisiya-
tif alinmasi gerektiren tarihi, kurumsal ve uluslararas: talepler
ise Birlesmis Milletler nezdinde belirlenmesi gereken “stirdiirii-
lebilir kalkinma hedeflerinin” tamimlanmasi ihtiyacini ortaya
koyar (SDG - Sustainable Development Goals). Birlesmis Mil-
letler tarafindan 25 Eyliil 2015 senesinde &niimiizdeki 30 yil
boyunca hedeflenen 17 yapisal blok icinde yer alan tam 176
surdurtilebilir kalkinma hedeflerine ait bir stratejik cerceve
olusturulmustur (U.N-A/RES/71/313). Birlesmis Milletlerce
yapilan bu arastirma sonucu, “SDG” hedeflerine ulasilmasi igin
yapilmasi gereken yatirim ve finansman tutar1 2,5 trilyon dolar
olarak belirlenir (Unctad, 2014: 26). Alinacak aksiyon planlarin-
da ise “SDG odakli yatirim tesvikleri, sektorler, garanti ve si-
gorta yapilar1 belirlenir.

Bu planlar icinde finansal sektdr reformlar: da ciddi bir
yer tutmaktadir. Alinacak 6nlemler arasinda en ilgi cekici olani
ise “SSEs” (Sustainable Stock Exchange) ad1 verilen siirdiiriile-
bilir sermaye piyasas1 olusumu ve siirdiiriilebilir kalkinmaya
katki derecelendirmesi olusturulmasidir (Unctad, 2014: 191).
Bu yatirimin finanse edilmesini gerceklestirecek temel kurum-
lar ise basta devletler olmak iizere firmalar, fonlar, hane-
halklari, kalifiye yatirimcilar, sigorta sirketleri, yatirim bankala-
r1, bankalar ve kurumsal varlik fonlar1 olarak belirlenmistir.
OECD ise konuyu yeni finansman teknikleri gelistirilmesi an-
laminda daha stratejik boyutta ele alir. Stirdiirtilebilir Kalkinma
Finansman anlaminda “Blended Finance”, Karma Finansman
ya da Harmanlanmis Finansman olarak dilimize yerlesen yeni
bir fonlama modelinin uygulanmas: yoniinde yaratic1 bir yon-
tem olarak finans literatiirtine girer. Bu yeni finansal kavram,
stirdiiriilebilir kalkinma finansmani temini amagli olarak ticari
ve Ozel sektor yatirimcilarinin multilateral kalkinma bankalari-
nin yer aldig1 kamu yatirimlari icinde imtiyazlh ya da imtiyazsiz
olarak karma bir modelde yapilacak yatirimlarda katilimlarini
ongormektedir (OECD, 2018: 8). Buradaki diistince ise oldukca
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basittir. Ticari ve 6zel yatirimcilar, girisimciler ve 6zellikle gay-
rimenkul gelistirme sektoriindeki yatirimecilar gelistirdikleri
projelerin risk ve getiri profiline gore karar almaktadir. Karma
finansman ise bu iki parametre disina ¢ikip, fon kullandirim,
finansman ve kredilendirme islemlerinde kalkinma ve ortaklik
prensiplerinin siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine kitlenmesini
ve bu hedefler dahilinde kaynak alokasyonunun efektif hale
getirilmesini sart kosmaktadir (OECD, 2018: 19).

Arastirmanin Amaci

Giris bolimiinde yapilan agiklamalarin 1si§inda analiz
edildiginde, bankacilik sistemimiz tarafindan gergeklestirilen
gayrimenkul finansman islemlerinde yapilan analiz ve deger-
lendirmeler ile alinan kredi kullandirim kararlar1 ve siiregleri
icinde, gayrimenkultin uzun vadeli degerini belirleyecek olan
risk parametrelerinin degerlendirilmesi uygulamada goriilen
bir sistematigi teskil etmemektedir. Kredilendirme siirecinde
kullanilan ve biiytik 6l¢tide alinacak kredi kararlarinin tabanini
olusturan gayrimenkul degerleme ve ekspertiz raporlar1 ise
hala hazirda stirdiirilebilirlik kriterlerini degerleme metodolo-
jilerinde g6z onitine almamaktadir. Bu durum ise gercekte gay-
rimenkuliin degerini uzun vadede belirleyebilecek olan en
onemli risk faktorti olan stirdiirtlebilirlik olgusunun ve buna
bagimli olarak degisebilecek kredi sartlarinda materyal tepkiler
verebilecek stirdiiriilebilirlik alt parametrelerinin gayrimenku-
lin gelecekteki piyasa degerine olan etkisini tamamen yok
saymaktadir. Arastirmamiz bu anlamda stirdiirilebilirlik kon-
septinin ve alt parametrik kirilimlarinin gayrimenkul degeri ile
olan iliskisini agiklamay1 ve bankalarca en énemli teminat de-
geri olarak goriilen bu metanin degerini etkileyebilecek tiim
faktorleri degerlendirme stireclerinin icinde biutiinlestirmeyi
amagclamaktadir. Arastirma, bankalarin kredi derecelendirme
stireclerinde sadece kredi bor¢lusunun mali tahliline dayali tek
tarafli yapilan analizleri, varliga dayali kredilendirme mantig:
icerisinde fonladiklar1 metanin gercek degerini ve teminat yapi-

sin1 daha rasyonel bir bilgi taban1 ve stireci icinde degerlendir-
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meyi goz ontine alacak sekilde kredilendirme siireglerine katki-
da bulunmay1 da hedeflemektedir. fleri boliimlerde agiklamasi-
m yapacagimiz ESI indikatorleri, alinacak kredi kararlarmin
kalitesini arttirmak adina bankacilik sistemimize yapilacak en
onemli katkiy1 saglayabilecek bir yapidadir. Glintimiizde ¢ok
elestiri goren akademik arastirmalarin teorik kaldigi ve pratik
uygulamalara katkis1 bulunmadigr elestirisi, ESI modelinin
bankacilik, BDDK, cevre bakanlig1 ve gayrimenkul degerleme
ve denetim sektoriiniin dikkatine cekebildigi ¢lciide faydaci ve
yararct bir forma donitisebilecektir. Konu gayrimenkuliin stirtim
degeri ya da piyasa degerinin (market value) ile uzun vadeli
yatirirm degeri (market worth) bazinda ayrisilabilmesinin ESI
modeli ile goriilen uzun vadeli egilimlerin golgesinde olusan
gayrimenkul deger farkliliklarin anlagilmasi ve gayrimenkul
kullanim tipine gore deger ayristirrminin saglanabilmesi agisin-
dan da oldukca 6nemlilik arz etmektedir. Bu ayristirimi teknik
olarak yapabilen ESI sayesinde bugiin tartistigimiz gayrimen-
kul vergilendirme stirecleri de dontistime ugrayabilecektir.

Metodolojik Yaklasim

Arastirma kredilendirme ve degerleme standartlarindaki
degisime yonelik olarak stirdiiriilebilirlik ve deger alanindaki
literattirti ve uluslararas1 uygulamalar1 gozoniine almaktadir.
Metodolojik olarak arastirma, Ziirih Universitesi, CCRS - Cen-
ter for Corporate Responsibility and Sustainability - Kurumsal
Sorumluluk ve Siirdiiriilebilirlik Arastirma Merkezi tarafindan
olusturulan, Economic Sustainability Indicators (ESI) modeline
odaklanmaktadir. Model ayrica Moody’s tarafindan gelistirilen
“ESG Rating Modeli (Environmental, Social and Governance)”
ad1 verilen derecelendirme metodu ile kiyaslanacak ve tilke-
mizde uygulanan banka kredi analiz stirecine atifta bulunacak
sekilde gevre, sosyal yapi, yonetisim ve ekonomik yapisal blok-
larinin icinde olabilecek risk faktorlerinin gayrimenkul degeri-
ne olan etkilerini arastirmaktadir. ESI modeli hala hazirda Al-
manca konusulan {tilkelerde gayrimenkul degerleme stirecleri
icine alinmis bir uygulama metodu olmay1 basaran faydaci bir

Igdur Universitesi

Sosyal Bilimler Dergisi
Ek Say1, Aralik 2019

363



ﬁ) ‘ Fatma Miige Tapan & Vahit Ferhan Benli & Feyzullah Yetgin

Igdwr Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi
Ek Say1, Aralik 2019

364

yaklasimdir. Arastirmamiz, bu pragmatizm cergevesinde yeni
bir model ongormekle birlikte, gayrimenkul degerleme cerge-
vesinin ve bankalarca analiz edilme metodolojilerinin kavram-
sal cergevesinin ve igeriginin hangi parametreler 1s1ginda degis-
tirilebilecegi konusunu giindeme getirme agisindan da 6nem
arz etmektedir. Yeni olusturulacak kavramsal siirdiiriilebilirlik
gercevesi ise bankacilik sistemimize, gayrimenkul degerleme
profesyonel standart yapicilarina, biiyiik denetim kuruluslari
ile makroekonomi yonetim “inteligentsia” sina yeni bir milli
rating modelinin kavramsal tabanini ve metodolojisini olus-
turma fikrini vermektedir. ESI Endeksine paralel olarak Mo-
ody’s derecelendirme kurulusunun stirdiiriilebilirlik rating
modeli ve bankalarimizca gayrimenkul finansman islemlerinde
kullanilan klasik analiz metodu Ek 1 de ayrica karsilastirmali
olarak yer almistir.

Siirdiiriilebilirlik ve Gayrimenkul Degerleme Literatiir Ta-
ramast

Stirdrtlebilirlik konusunun gayrimenkul alaninda kul-
lanilmasina dair pratikte oldukga degisik standartlarin gelisti-
rildigi gozlemlenmistir. Stirdiriilebilirlik kavraminin gayri-
menkul degerleme stireclerine dahil edilmesi konusu oldukga
yenidir. Konu, siirdiiriilebilirlik kavraminin Isvicre Anayasa-
si'na Md. 73 ve Md. 74 dahilinde alinmasiyla anayasal bir boyut
almis bulunmaktadir. Gayrimenkul ve stirdiirtlebilirlik alanin-
da yapilan ve RICS tarafindan en iyi arastirma odilt verilen
Warren-Myers’a (2013) ait makalede “Is the Valuer the barrier
to identifying the value of sustainability?” siirdiiriilebilirlik
ozelliklerinin gayrimenkul degerleme raporlarinda kullanilmasi
problemine 1sik tutulmustur. Gayrimenkul ile siirdiirtilebilirlik
arasinda deger agisindan 6nemli ve maddi bir iliski bulunmasi-
na ragmen bu olgunun degerleme uzmanlar: tarafindan rapor-
larinda eko gormedigini belirtmistir. Bu makaleyi Lorenz ve
Lutzkendorf'un (2008) “sustainability in property valuation:
theory and practice” adli makalesi izler. Bu makalede ilk defa

olarak stirdiirtilebilirlik kistaslar1 dahilinde gayrimenkul deger-
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leme teorisinin ve uygulamasinin temelleri atilmis oldu. Maka-
le degerleme uzmanlarinin ve degerleme raporlarimin stirdiirii-
lebilir insaat yapimmin piyasa penetrasyonunu arttirabilme
kapasitesi agisindan énemine atifta bulunmustur. Yazarlar siir-
dirtilebilir gayrimenkul alaninda yatirim yapilmasi konusunda
ise daha dokunulmamis ugsuz bir alan oldugunu da ayrica

ifade etmiglerdir.

CCRS direktorii Dr. iur. Hans-Peter Burkhard ve arastir-
ma grup baskani Dr. Erika Meins'in ortak ¢alismalari ise stirdii-
riilebilirligi gayrimenkul alaninda endeks ve rating modeline
dontistiirme acgisindan literatiire cok ciddi kazanimlar saglanmis-
tir. Metodolojik olarak stirdiiriilebilirlik parametrelerinin 42
farkh risk faktorti olarak agirlandirilabilinecek sekilde indir-
genmis nakit akim hesaplarinda kullanilabilmesine atfen,
Meins, E./Sager, D.: Sustainability and Risk (2015) ile stirduirii-
lebilirligin gayrimenkul degerine etkisini 6l¢me anlaminda hem
finans hem de degerleme sektoriine cok 6nemli bilimsel katkilar
yapmustir. Tum bu calismalara paralel olarak stirdiiriilebilirlik
alaninda gelisen diger bir alanda “sustainability labels” adi
verilen sertifikasyon ve bina degeri iliskilerinin ortaya koyul-
dugu sertifikasyona ait calismalar olmustur. Ulkemizde 2020
senesinden itibaren gecerlilik kazanacak olan bu yeni enerji
kullanim belgeleme standardina goére her bina bir enerji koru-
num ya da karbon salinim belgesi alma yiikiimluliigu tastya-
caktir. Bu alanda tanman uluslararas: rating o6zelligi tasiyan

standartlar ve bunlara ait bilimsel calismalar asagidaki gibidir:
Leed (USA) - Bina Dizayni ve Ingaat - Hedonik Metod - Millery, Spi-
vey ve Florance (2010)

Leed (USA) - Bina Dizayni ve Insaat - Hedonik Metod - Furst ve Mc
Allister (2011)

NUWEL (Almanya, Isvicre, Avusturya) - Hedonik Metod - Liitzken-
dorf, Th./Lorenz, D. (2011)

MINENERGIE (svigre) - Hedonik Metod - Salvi, Horehajova ve Miiri
(2008), Wiiest&Partner (2011)
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Green Mark (Singapur) - Hedonik Metod - Yang (2013)

Tokyo Green Label (Tokyo) - Hedonik Metod - Yoshida ve Sugiura
(2010)

HK - Beam / KH - GBC (Hong Kong) - Hedonik Metod - Jayantha ve
Man (2013).

Gayrimenkul Gelistirme Siirecleri ve Siirdiiriilebilirlik Ra-

ting Kriterleri

Yukarida belirtilen kiiresel kurumlarca belirlenen mega
trendler dahilinde bakildiginda stirdiiriilebilirlik kriterleri yerel
yonetimlerce de sehirleri anlama, tanima ve mekan gelistirme
suireclerine dahil edilmistir. Gayrimenkul gelistirme stiregleri-
nin siirdiiriilebilirlik acisindan basarili olabilmesi ise “biitiinciil

bir diistince sistemi” gerektirmektedir.

Figiir 2: Gayrimenkul Gelistirme Risk Profil ve Sermaye Gelisimi
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Kaynak: ETH/KUB
Yukaridaki sekilde goriildiigii tizere, gayrimenkul gelis-

tirme stireci lineer bir stire¢ olmayip, firsatlarin ve fikirlerin
stratejik tanimlanmas ile baslayan, kavram dizayni, gelistirme
dizayn, teknik tasarim, insaat, teslim, iskdn ve yonetim gibi bir
dizi teknik stirecleri iceren bir deger iiretim miihendisligidir
(Higham vd., 2017: 183). Proje gelisim asamasindaki yapilabilir-
lik agisindan lokayson, bolge, gayrimenkul, varlik ve kira piya-
salari ile tiim sosyo-ekonomik, demografik faktorler analiz edi-
lir. Projenin daha kavram ve fizibilite asamasinda stirdiirtilebi-
lirlik kriterlerinin uygulanabilirligi asamasma ge¢meden goz
ontine alimas: gerekmektedir. Projenin ayrica piyasada pazar-
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lama agisindan absorbe edilebilmesi, projenin piyasaya olan
iletisiminin de stirdiiriilebilirlik esaslar1 dahilinde yapilmasini
rekabetci ortamlarda sart kosmaktadir. Bu anlamda siirdiiriile-
bilirlik konsepti projenin gelistirilme ve satis siireglerindeki risk
gelisimini de kontraktif bir sekilde etkileyebilmektedir
(ETH/KUB, 2009 s. 34-38).

Siirdiiriilebilirlik Parametrelerinin Finansal Analiz ve Rating
Modellerine Entegrasyonu

Birinci boltimde tanimlanan stirdiiriilebilirlik kavraminin
finansal kurumlarca yapilan kredilendirme stirecleri dahilinde
analiz edilmesi, projenin piyasada absorbe edilememesi duru-
munda projeyi fonlayan kreditér bankalar agisindan temerrtit
durumu olusturabilecek kadar riskli bir duruma isaret etmek-
tedir. Son donemlerde iilkemizde yapilan projelerin buiytikliik-
lerine bakildiginda, gayrimenkul kaynakli bu capta kullandiri-
lan mega kredilerin temerriit durumuna diismesi, kredi riski
tasiyan bankalarinda sermayeleri icinde tehdit haline gelebile-
cektir. Standardé&Poor’s tarafindan yapilan bir analizde, Tiirk
bankalarinin insaat sektoriinde direkt olarak olusturduklar
konsantrasyon riskinin sistemin toplam aktif tutarmin 9-10%"u
arasinda olmasina ragmen, bankalarin borclanma yoluyla almis
olduklar1 yabanci para cinsi fonlar1 kurumsal ve ticari krediler
tizerinden sirketlerin gayrimenkul gelistirme projelerine aktar-
mis bulunmalarinin bankalarin aktif kalitesini bozmakta oldu-
gunu ve ciddi kur risklerine karsida maruz biraktigini ifade
etmektedir (Standard&Poors, 2015). Bu olgu bankalarimizi “fi-
nansal stirdiirtilebilirlik” sorunu ile kars: karsiya birakmakta-
dir. Finansal stirdiiriilebilirligin saglanamamas1 durumu ise
sistem kirilganlik riskine tasmacak bir risk énemlidir. Bugiine
kadar verdikleri gayrimenkul odakl proje kredilerinde genelde
proje sponsorlarnin finansal giigleri ve fonladiklar1 varligin
“uzman incelemesi degeri” ile teminat boyutunda risk istahi
gelistiren bankacilarimiz, devasa projelerde almis olduklar
ekstra yogunlasma dahilinde projelerine kaynak aktaramama
durumuna dahi gelebilmislerdir. Finansal sistem Tuirkiye’'de ilk
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defa limit konsantrasyonu ve finanse edilebilirlik durumlar1
dahilinde gayrimenkul projelerinde “finansal stirdiiriilebilirlik
riski” tasidiklarimi tecriibe ederek 6grenmek durumunda kal-

muglardir.

Gayrimenkul gelistirme projelerinin tasidiklar1 risklerin
surdurtlebilirlik parametreleri agisindan degerlendirilmeleri
konusu son yillarda kiiresel rating kuruluslarinin da derecelen-
dirme raporlarma girmis bulunmaktadir. ESG Modeli (Envi-
ronmental, Social and Governance) adi verilen metodolojiyle
Moody’s, cevre, sosyal ve yonetisimle ilgili olabilecek risk fak-
torlerinin kredi risk etkilerini gozoniine alacak sekilde rating
raporlarina stirdiiriilebilirligi ti¢ blok halinde entegre etmeye
baslamistir (Moody’s, 2017). Moody’s, ESG kapsamanindaki
surdurtlebilirlik not kriterlerini niteleyici ve niceleyici perfor-
mans indikatorleri olarak sirketlerin ve yatirimlarimin yarattik-
lan etik etkiler dahilinde kredi risk dl¢iimlerinde kullanmakta-
dir.

Moody’s ESG kriterlerinin gozontine alindigi “sorumlu
yatirim” adi altinda yonetilen fonlarin tutari bugiin itibari ile
22.9 milyar dolar1 bulmustur. Ozellikle Moody’s gibi diinya
capindaki rating kuruluslarinin stirdiiriilebilirlik parametrele-
rini rating modelleri ile biittinlestirmeleri Birlesmis Milletler ve
Surdiiriilebilir Muhasebe Standartlar1 Kurulu tavsiye ve karar-
lar1 goz oniine alinarak yapilmakla birlikte bu modellerde kul-
lanilan rating parametreleri oldukga siibjektif metrikler olarak
rating kuruluslarimin derecelendirme raporlarinda yerini bul-
maktadir (bkz. Ek 1).

Stirdiirtilebilirlik parametrelerinin kredi ve finansman
streclerinde yer almamasi, bankalarin kredilendirme stiregleri
agisindan ise vahimdir. Bankalar tarafindan milyarlarca dolar-
lik kaynaklarmn aktarildigr gayrimenkul sektorii icin yapilan
analizler bor¢lunun ya da kredi alan kurumun sadece “finansal
risk analizi” seviyesinde kalmaktadir. Arastirmamiz kapsamin-
da yapilan arastirmada, kredi analiz kriterleri, Moody’s ve ESI
modelleri ile kiyaslanacak sekilde Ek 1'de gosterilmektedir.
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Finanse edilen gayrimenkuliin ne derece stirdiirtilebilirlik kri-
terlerine uygunluk gosterdigi durumu karar alicilar agisindan
gercekte siradanlik dahili bir “olagantistiiliik” olusturmaktadar.
Son donemlerde “Green Bond” yani ¢evreye duyarli bo-
no/tahvillerine yatirim yapan, bu finansal enstrtimanlarin alim
satimi yapan ve hatta ihra¢ eden bankalar bile bu alanda risk
analizi yapabilmekten oldukg¢a uzaktir. Konu bankalar acisin-
dan sadece kamuya pazarlama etkisi yapabilme agisindan
medyatik olarak ele alinmaktadir. 1990’1 yillardan beri bati
finansal sisteminde kullanilan bu enstriimanlarin tilkemiz ban-
kacilik sistemine yine yabanci ihraggilar tarafindan katilim
asamasinda davet seklinde gelmesi gercekten kabul edilemez

bir durumdur.

Ekonomik Siirdiiriilebilirlik Indikatérii - (Economic Sustai-
nability Indicator-ESI)

ESI'nin Ziirich Universitesi tarafindan gelistirilmesi 2005
senesine kadar dayanmaktadir. Basta gayrimenkul degerleme-
sinde kullanilmak {izere stirdiirtilebilirlik kavraminin finansal
boyutunu o6lgebilmek amaci ile tasarlanmistir. Zaman iginde,
Ziirich Universitesi biinyesindeki Kurumsal Sorumluluk ve
Stirdtirtilebilirlik Merkezi (Center for Corporate Responsibility
and Sustainability - CCRS) tarafindan akademia ve sektor pro-
fesyonelleri ile birlikte gelistirilmis bulunmaktadir. ESI, Gayri-
menkul sektodriindeki stirdiiriilebilirlik anlayisini yerlestirmek
ve ESI modelini olusturan indikatorler aracilig: ile ticari ve ya-
sam alanlarindaki gayrimenkullerin finansal stirdiirtilebilirlig;i-
nin Olciilmesi amaci ile deger odakli olarak gelistirilmistir
(CCRS, 2012, s.3). ESI modeli, gayrimenkuliin degerini uzun
vadede arttirabilecek ya da azaltabilecek tiim risk parametrele-
rine odaklanmay1 ve bu faktorlerin &lciilmesi esasina dayanur.
Bu yaklasim bir gayrimenkuliin gelecekteki deger kapasitesini
degistirebilecek riskleri ve trendleri gozoniine alarak, bu trend-
lerin ve degisim faktorlerinin hangilerinin gayrimenkuliin de-
geri icin belirleyici olabilecegini tanimlar. Bu degisim sonu-

cunda gayrimenkule ait hangi 6zelliklerin mega trendler 1s181n-
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da talep edilebilecekleri sorusunun cevabini arar. Finansal stir-
durtlebilirlik kapsaminda bu sorularin cevabi, belirlenen bes
ana yapisal blok parametreleri altinda arastirilir. Gayrimenku-
liln biinyesinde yapisal 6zelliklerin hangi risk indikatorlerinin
ne derecede kargilayabildigi olgusu belli bir agirlikla rating

modelinin icinde yer alir.

Stirdiirtilebilirlik konseptinin kredi ve degerleme analist-
lerinin dikkat noktasina tasiyabilecek temel ilke, “bir gayri-
menkuliin degerini belirleyen faktorlerin makro-lokasyon, mik-
ro-lokasyon ve miilkiin kendi obje 6zellikleri” oldugu varsayi-
mudir. Bu yaklasima gore bir gayrimenkuliin degerinin lokas-
yon ve obje tiirtine gore 75:25 gibi bir orana sahip olundugu
varsayllmaktadir (Kubli, 2008). Obje 6zellikleri dedigimiz kav-
ram icine gayrimenkuliin zemin planindan baslayarak ekono-
mik yasami boyunca sahip olabilecegi tim deger artis1 ya da
azalisina yol agabilecek faktorleri ifade etmemiz gerekmektedir.
Lokasyon ise makro diizeyde manzaradan baslayip kamu ula-
sim araclarina olan yakinliga kadar uzanmaktadir. Bu 6zellikler
bolgesel kalkinma, sosyo-demografik yapi, bolgesel refah ve
vergilendirmeye kadar erisebilir. Mikro-Lokasyon &zellikleri ise
manzara dan baslayip, cadde {izerinde trafigin dibinde olmak
gibi kavramlar1 beraberinde getirmektedir. Tiim bu deger pa-
rametrelerinin arkasinda ise makro diizeyde degisim geciren

exogen gevre sartlarimin degisimi dngorilmektedir.
ESI Siirdiiriilebilirlik Parametrelerinin Tanimi ve Ozellikleri

ESI kavramsal olarak belli bir “Deger Maximizasyonu”
idolii tizerine kurulmustur. Bu anlamda gayrimenkule yapilan
yatirmmun stirdiiriilebilir 6zellikler tasimasi miilkiin yatirimcisi-
na saglayacagi getiri oranini (cap rate) maximize edecek sekilde
uzun vadeli stirdiiriilebilirlik risk faktorlerinin minimize edil-
digi ozelliklere sahip olmasi durumunda gerceklesebilecektir.
Bu ekonomik diistince tarihindeki en 6nemli varsayimlardan
birinin gayrimenkul diinyasma aktarilmis halidir. Yabanci lite-
ratiirdeki “cap rate” dedigimiz kapitalizasyon orani gayrimen-
kul tarafindan yatirimcisina saglanan toplam getiriyi ifade eder.



Gayrimenkul Finansman Islemlerinde Siirdiiriilebilirlik Faktirlerinin ve Degerlemelerinin Analizi

$D

Buna gore bu getirinin iki boyutu bulunmaktadir. Birincisi yati-
rim getirisi (ROI - Return on Investment) olarak adlanmaktadir.
Ikinci boyut ise teoride cok rastlanmamakla birlikte “yatirimin
geri doniistt” anlaminda kullanilan ve daha ziyade yatirimin
kredi risk boyutunu ifade eden “ROFI - Return of Investment”
olarak adlandirilir (Armbrust ve Bradley, 2001: 154). ROFI kav-
rami analistler i¢in gayrimenkuliin ekonomik émriinii yansitan
ve bunu bir maliyet olarak géren bir kavramdir. Ornek olarak
ifade etmek gerekirse, 25 senelik bir ekonomik émrii kalan bir
miilktin ROFI'si 1/25tir (4%) (Yetgin ve Eroglu, 2009: 56). Proje
getirisinin 10% olmasi durumunda ise ROI yani yatirim getirisi,
10% olarak hesaplanacagindan, projenin kapitalizasyon orani
ise 14% olacaktir. Buradaki ¢rnekte ise gayrimenkuliin kalan
ekonomik 6mriintin 4% olarak degerleme hesaplarina girecegi
gercegi bizleri 25 sene boyunca hangi faktorlerin uzun vadede
bu getiriyi etkileyebilecegi ya da belirleyecegi olgusuna getir-
mek durumundadir. Stirdiriilebilirlik kavraminin operasyonel
olarak degerleme hesaplarinda kristalize oldugu olgu ROFI'dir.
Bir baska deyisle, yapilan yatirimin ilk etapta geri dénmesi
gercegidir. Oyleyse hangi faktorler bu degeri 25 senelik bir do-
nem icinde etkileyebilmektedir ?. Bu anlamda ESI indikatorleri
ROFI'yi minimize edecek olan ve uzun vadede kira getirisi
basta olmak tizere bosluluk oranini minimize eden dolayisiyla
gayrimenkuliin yatirim degerini (market worth) uzun vadede

maksimize eden faktorlerin belirlenmesini hedeflemektedir.

Gayrimenkul Degerini Uzun Vadede Etkileyen Ana ESI Di-

namikleri

ESI faktorlerinin benzer siirdiiriilebilirlik konseptleri
icinde uygulandigi modellerde bulunmaktadir. Bu alanda il-
kemizden bir ¢rnek verebilmek gerekirse, Tarlabas: kentsel
dontistim projesi, gayrimenkul alaninda uzun vadeli deger
arttiric1 yapisal faktorleri “3E” adli kavramsal cerceve icinde
kalacak sekilde degerlemeye almis bulunmaktadir (Yetgin,
2019, s. 504). Kentsel dontisim uygulamalarinda izlenen strate-
jik sosyal plan amaglar1 dogrultusunda hedeflenen ve eyleme
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gecirilen aksiyon parametrelerinin tabanin olusturan ti¢ ana
yapisal blok ekonomi, ekoloji ve sosyal esitlik olarak tanimlan-
maktadir. Global stirdiiriilebilirlik kavrami icinden uygulama-
ya gecirilmis olan Tarlabasi doéniisim projeleri kapsaminda
duistik gelir gruplarindan gelen miilk sahiplerinin yarari, bii-
tiinlesik olarak toplumsal ve kamu yarari olarak goriilmekte, bu
yarar sadece yatirimcinin “upside” 1 olarak masada yatirimcila-
rin kaderine terk edilmemektedir. Bu olmazsa olmaz ilke bu
tarz mega projelerde iilkemiz icin bir ilk olmakla birlikte, yara-
tilan degerin esitlik ve sosyal ekonomik dengeyi optimize etme-
si acilarindan 6nem arz etmektedir. Proje “TASPO” adi verilen
proje ortaklik paydaslar: olarak, belediye, kamu, 6zel ve sivil
toplum orgiitlerini biinyesinde toplayarak {i¢ aylik ilerleme ve
durum raporlar1 dahilinde seffaflik kriterlerinin 1s181nda
ESI'nin Politika boyutunda kalic1 ve deger arttirici ¢oztimler
tretebilmeyi basarmistir. ESI'nin diger bir degerlendirme alani
olan Hukuk alaninda ise, Tarlabas1 kentsel dontisiim projesi en
zor siireclerinden birini “imar haklar1 transferleri” alaninda
yasamistir. Tarihi ve kiltiirel mirasin yogun oldugu bolgede
koruma yasast kullanilmak sureti ile “imar haklar1 aktarim”
yonteminden faydalanilmak sureti ile konu taraflar arasinda
halledilmis bulunmaktadir. Sonug olarak uzun vadeli deger itici
faktorler olarak Ekonomi, Sosyal Toplum, Politika, Hukuk,

Cevre ve Enerji gibi makro faktorler belirleyici olabilmektedir.
Finansal Ac¢idan Siirdiiriilebilirlik Parametreleri

Bu makro parametrelerin gelisimine paralel olarak gay-
rimenkul degerlemesinde bir paradigma degisimine ihtiyag
bulunmaktadir. Giintimiizde kullanilan indirgenmis nakit akim
modeli ve gelir kapitalizasyon modeli de dahil olmak tizere
hicbir model su an kullanim agisindan ESI indikatorlerini dik-
kate almamaktadir. Boylelikle uzun vadede miilkiin degerini
belirleyecek olan temel parametreler goz ardi edilecek sekilde
deger yanilgisi yasanabilmektedir. ESI modeli ise bu acig1 ka-
patmak tizere kurgulanmis bir modeldir. Modeli operasyonel

hale getiren ise gayrimenkuliin gelecekteki degerini belirleyen
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bes ana yapisal bloktur. Bu bloklar iginde ayr1 alt indikatorler
belirlenmistir. Tim bu yapisal striiktiir asagidaki grafikte ta-

nimlanmistir (Meins, Christen ve Holthausen, 2009):

Figur 3: ESI Endikatorleri Yapisal Bloklar1 ve Altkirilimlar:

Yapisal Blok Ozelligi

1. Kullanim ve Kullaniciya Uyumluluk

1.1 Gayrimenkuliin Kullanim Esenekligi

1.1.1 Mekan Dagilim Ozelligi

1.1.2 Bina Yiiksekligi

1.1.3 Yap1 Teknigi

Kablolama ve iletim hatlarina erisim kolaylig1

1.1.4 Kablolama ve Tletim Rezerve Kapasitesi

1.2 Kullanici Esnekligi

1.2.1 Engellilere Uygun Asansor Bulundurma

1.2.2 Engelli Kullanimina Uygunluk

1.2.3 Yeterince Genis Kap1 Bulunmasi

1.2.4 Yeterince Genis Koridorlarin Varligi

1.2.5 Engelli Kullanim Odas1

1.2.6 Mutfak Tabanindaki Eksiklik

1.2.7 Cocuk Puseti ve Engellilere Ait Ara¢ Koyma Yeri

1.2.8 Kullanilabilir D1 Alan

2. Kaynak Kullanimi ve Karbon Salinimi

2.1 Enerji ve Sera Gaz1

2.1.1 Enerji Thtiyact

2.1.1.1 Isnma Isis1 Thtiyact MJ/m?

2.1.1.2 Sogutma Ihtiyact

2.1.2 Yinelenebilir Enerji Kullanimi

2.1.2.1 Isnma ihtiyacmm Karsilanmast Icin

2.1.2.2 Elektrik 1htiyac1n1n Karsilanmast Igin
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2.2Su

2.2.1 Su Tiiketimi

2.2.2 Yagmur Sularimin Geri Kullanimi (Gri Su)

2.2.3 Yagmur Sular1 Gideri

2.3 Yap1 Malzemeleri

2.3.1 Yap1 Malzemelerinin Geri Dontistimii

3. Lokasyon ve Mobilite

3.1 Toplu Tagima Araglar1

3.1.1 Toplu Tagsima Araglarina Erisim

3.2 Egzozsuz Ulasim

3.2.1 Bisiklet Park Yeri

3.3 Lokasyon ve Yerlesim Bolgesi

3.3.1 Lokal Ya Da Bolgesel Merkeze Ulasim Mesafesi

3.3.2 Giinliik Alisveris imkanlarina Ulasim Mesafesi

3.3.3 Yesil Alanlara Ulasim

3.3.4 Prestijli Alanlara Mesafe

4. Giivenlik

4.1 Dogal Afet Giivenlik Durumu

4.1.1 Sel, Erozyon, C1g Gibi Dogal Afetlere Kars1 Durum

4.2 Yapisal Giivenlik Onlemleri

4.2.1 Miilk Odakli Giivenlik Onlemleri

4.2.1.1 Obje Odakli Giivenlik Onlemi-Sel Baskin

4.2.1.2 Obje Odakli Giivenlik Onlemi-Deprem

4.2.2 Kisisel Bazl1 Giivenlik Tedbirleri

4.2.2.1 Aydinlatma

4.2.2.2 Yangina Karst Onlem

5. Saglik ve Rahatlik

5.1 Saglik ve Konfor
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5.1.1 Mekan Hava Kalitesi

5.1.2 Gurultii Kirliligi

5.1.2.1 D1s Giiriiltii Diizeyi

5.1.2.2 ¢ Giiriiltii Diizeyi

5.1.2.3 I¢ Giirtilti-Ayak Sesi

5.1.2.4 i¢ Giiriiltii-Binadaki Teknik Aksam Sesi

5.1.3 Dogal Isik Alma Diizeyi

5.1.4 Radyasyon Yiiklemesi

5.1.4.1 Elektromanyetik Dalga: Baz Istasyonu

5.1.4.2 Elektromanyetik Dalga: Elektrik Akimi

5.1.4.3 Radon Gazi izolasyonu

5.1.5 Yap1 Malzemeleri

5.1.5.1 Yeni Binalardaki Ekolojik Yap1 Malzemeleri

5.1.5.2 Eski Binalardaki Sagliga Zararli Malzeme

5.1.6 Cevresel Atik

Kaynak: Meins, Christen ve Holthausen (2009)
Gayrimenkul Kullanim ve Kullanic1 Esnekligi (Polivalenz)

Gayrimenkuliin farkh kullanicilar tarafindan farkli amag-
It kullanim yetenegine sahip olma yetisi objenin yasanilacak
mekan, rezidans, biiro, ofis, muayenehane yada kres olarak
farkli fonksiyonlar: yerine getirebilme kapasitesi anlamina gel-
mektedir. Bu kapasiteyi belirleyebilecek olan faktor ise tavan
yiiksekligi ve odalarin yeniden boéliinebilir olma ozelliklerine
sahip olmasidir (Meins ve Burkhard, 2014: 62-64). Kullanici
esnekligi ise ayn1 yapi icinde 6zellikle yasli, engelli veya ¢ocuk-
lara yonelik tasarim ve kolaylik 6zelliklerinin yapida bulunma-
sidir. Dikey olarak asansorlerin buna uygun olmasi ya da yatay
diizlemde tekerlekli sandalye ya da gocuk pusetlerinin gegis
yerlerinin genisligi ya da bu objelerin bina giris ¢ikislarinda
konulabilecek yerlerinin olmas: gibi faktorler stirdiiriilebilirlik

kavramu igine giren bir olgudur. Uzun vadede niifus yapisimin
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degisimi ve yaslanmast durumunda bu tip binalar deger kaza-

nabilecek dalgalanmalara maruz kalabilecektir.
Kaynak Kullanim ve Karbon Salinimi

Kaynak kullanim alani ilgili gayrimenkuliin kit olan cev-
resel ve ekolojik kaynaklar1 ne kadar etkin olarak kullandig1 ve
artan enerji maliyetlerini ne dereceye kadar absorbe edebildigi
ile ilgili bir konudur. Karbon salinim probleminin gitgide daha
globallestigi bir diinyada karbon emisyonunu minimize eden
bir yap1 dogal olarak bir deger faktdriine sahip olmaktadir.
Enerjinin kojenarasyon ya da yenilebilir enerji kaynaklarimin
kullanilarak yap1 icinde {iiretilmesi, 1s1 yalittmi ve korunumu
konusunda yetilere sahip olmasi, sogutma ihtiyacinin minimize
edilmesi, yagan yagmur sularinin tekrar kullanim amach kaza-
nimi, kaynak kullanimini cevrebilimle ilgili olarak minimize
eden ve gayrimenkule dogal olarak maddi katk: saglayan olgii-
lebilir faktorlerdir.

Lokasyon ve Mobilite

Mesafe olarak kamu ulasim araclarina yakin olan, sehir
merkezi ya da ¢ok merkezli yerlesim alanlarina kamu ulasim
araclar1 ile rahatlikla ulasilabilir olan gayrimenkuller deger
agisindan onemlilik arz etmektedir. Bununla birlikte mikro
lokasyon agisindan motorsuz ulasim araglarinin rahathkla kul-
lanilabildigi ve bu araclarla tiniversite, hastane, AVM ya da alis
veris merkezlerine gidilebilen yerler stirdurtilebilirlik kriterle-
rini karsilama kapasitesine sahip mekanlar olarak degerlendi-
rilmektedir. Tasinmazin imar yollarinin acilmamus yerde olma
olasilig1 ve altyap1 gibi sorunlari olma ihtimali tilkemiz gergek-
lerinde degeri etkileyebilecek olan ©nemli fakttrlerdendir.
Ozellikle sehir merkezlerine ulasim sikintis1 bir deger azaltici
faktor olarak degerleme siireclerinde goz oniine almmaktadir.
Bu anlamda mobilite ve kaynak kullanim iligkisi ile lokasyon ve
kaynak kullanimi arasmnda lineer bir iliskinin varligi bilimsel
olarak ispatlanmis bulunmaktadir. Kisi bas1 senelik enerji tiike-
timi sehir merkezlerinde (2113 kWh) iken bu miktar sehir dis1
yerel merkezlere kaydikca (6182 kWh), turistik bolgelerde ise
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(8652 kWh) olabilmektedir (Bundesamt fiir Energie, 2006).
Giivenlikli Yapilar

Deprem riskinin tavan yaptig1 iilkemizde iklim degisik-
liklerine maruz kalinmasi beraberinde kuraklik (i¢ Anadolu),
sel baskini (Izmir merkez), yogun yagis (Mugla- Bodrum), C1g
ve yogun kar yagisi, toprak kaymasi (Istanbul-Kagithane) gibi
dogal olaylar1 bile doga-tistii noktalara tasinmasi durumuna
getirmistir. Bu risklere karst kullanlabilecek yapr malzemeleri-
nin varligr milkiin degerini arttiran faktorlerdendir. Sel baskin-
larma kars:t yapilan zemin katlardaki yapisal onlemler ile bina
icinde olabilecek niikleer saldirilara karsi var olabilecek bomba
siginaklar1 batida hala kullanilan yap: teknigine ait olgulardir.
Son donemde artan sehir ici yabancilasma ve artan kriminalite
ise sahis bazinda giivenligin arttirildig yerleskelerin degerine

pozitif katkida bulunmaktadir.
Saglik ve Konfor

Modern sehir yasaminin getirdigi son dénem egilimler-
den biride saglikli yasam bilinci olmustur. Yeni havalimanin
sehir icinden kalkmasi hala hazirda sur i¢inde yasayan insanla-
rin hayatindaki guirtiltt kirliligi konusunda ciddi katki yapmuis-
tir. Ayni durum hava kirliligi acisindan da gegerlidir. Ozon,
radyasyon, elektro-smog, radon salinimi gibi insan saghg igin
ciddi tehlike arz eden risk faktorlerinin banka analizlerinde ve
degerleme raporlarinda goz ard: edilmesi ciddi teknik bir eksik-
lik olarak gozlenmektedir. Bina icinde yapisal olarak bu risk
faktorlerini sterilize edebilen bir insa tekniginin varligi degerin

ciddi oranda artisina sebep olabilecektir.
Indikatorlerin Kodlanmasi ve Agirliklarin Hesaplanmasi

Yukarida tanimlanan bes yapisal blok karakterlerinin alt
faktorlere ayristirilmasi ile ESI i¢in bina yapisina bagimli olarak
32 ila 43 farkhh degisken bulunmustur (Meins ve Burkhard,
2014: 65). Her bir faktoriin gayrimenkul bazinda ESI skorlamasi
ise +1 (olagantistii stirdiiriilebilir), O (ortalama seviyede stirdii-
riillebilir) ve -1 (standart alti1 stirdiirtilebilir) olarak degerlen-
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dirmeye alinir. Her bir farkli gayrimenkul analizinde ti¢ numa-
ral1 tabloda tanimli blok ve alt indikatorler +1, 0, -1 olacak se-
kilde notlanir ve ilgili faktorlerin gayrimenkul iliskisi kurulur.
Bu skorlamanin degerlemeye olan etkisi ise faktor agirliklarmin
bulunmasi ile olur. Ek 2 tabloda 6rnek olarak ilgili stirdtiriilebi-
lirlik indikatorlerinin satis fiyatina ne kadar etki yapabilecekleri
ve bu etkinin yiizdesel olarak agirlandirmalar1 piyasa bilgileri

dahilinde varsayimsal olarak verilmistir.
Sentez

ESI Indikatorleri, obje ozelliklerine ve kullanici farklilik-
larina gore degisiklik gosterebilen bir yapida kurulmustur.
Ulkemiz 6rneginde en diisiik deger diisme riski gosteren gay-
rimenkul Ek 2’deki tanimlara gore lokasyon ve ulasim agisin-
dan prestijli alanlara en yakin mesafede olup, yiiksek oranda
mekan kullanim 6zelligi olan ve engellilere konfor saglayabilen
gayrimenkul tiirti olabilmektedir. Bu siirdiiriilebilirlik faktorle-
rinin degerleme stiregleri icinde goz 6ntine alinmasi piyasadaki
rakip projelerin fiyatlarina gore min. 25% - max. 40% pozitif
deger katkisi yaratabilecektir. Benzer sekilde Isvigre’deki bir
gayrimenkul i¢in ise bir miilk ya da proje ne kadar az enerji
kullanimina ihtiyacit varsa, ne kadar toplu ulasima yakinsa,
aydinlatma ve 151k alma kapasitesi fazla ise ve yiiksek tavanlara
sahipse o kadar deger diisme riskine karsi siirdiriilebilirlik
ozellikleri dahilinde dayaniklhidir (a.g.e. s. 78).

ESI indikatorleri ve Degerleme Model Entegrasyonu

ESI'nin parametrik bir yap1 i¢inde kurulumunun arka-
sinda yatan neden ise bu modelin gayrimenkul yatirim ve de-
gerleme analizlerinde kullanilan “ indirgenmis nakit akim mo-
deline entegrasyonun saglanmasidir. Bugiine kadar degerleme
uzmanlarinca goz ardi edilen 6nemli deger risk parametreleri
indirgenmis nakit akim modelinde yer alabilecektir (Holthau-
sen vd.: 3). Her bir ESI indikattriintin varsayilan senaryolar
dahilinde risk bazli agirlandirilacak sekilde gayrimenkuliin
degerine olan etkisi belirlenir. Bu etki risk bilesenlerinin hedo-

nik metotlarla trendler dahilinde belirlenmesi durumunda risk-
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siz iskonto orani kullanilmak sureti ile diger zaman serisi olus-
turabilen risk faktorlerinin degerlendirme hesaplarina alinmas:
durumunda ise bu faktorleri oransal agirliklarinin bulunmasi
sureti ile iskonto faktoriiniin risk+ olarak degistirilmesi sureti

ile dikkate alinir.

Model Uygulamas: ve ESI Indikator Deger Etkisinin Hesap-
lanmasi

Model uygulamasinin temelini bir gayrimenkuliin dege-
rini belirleyecek uzun vadeli trendlerin senaryolar dahilinde ve
konu uzmanlari ile yapilan danmismalar sonucunda belirlenmesi
olusturur. Boliim 2.3.1'de belirlenen uzun vadeli degerlemeye
etkisi olabilecek her bir stirdiiriilebilirlik yapisal blok indikato-
ri icin ana trendlere (Ekonomi, Sosyal Toplum, Politika, Hu-
kuk, Cevre ve Enerji) bagh olacak sekilde senaryolar hazirlanir
(Ringland, G.: 2006, 111-151). Bu senaryolarin gerceklesmesi
durumunda gayrimenkul tizerinde olusturabilecegi etkiler eks-
perlerle yapilan panel calismalari ile tanimlanir. Ornek olarak
deprem riskinin ele alinmasi durumunda, Marmara denizinde
olabilecek (M>7.0) siddetindeki bir depremin 6ntimtizdeki 30
sene icinde gerceklesme ihtimali ise 40% olarak belirlenmistir
(Demircioglu vd., 2019: s. 2). Barka (2000) ise bu olasilig1 6nii-
miizdeki 30 sene icin 62% olarak hesaplamustir. Bu risk senaryo-
lar1 dahilinde belirlenen cevresel risk faktorii ise 3 No'lu - Lo-
kasyon (fay hattina yakinlik) ve 4. No’lu (Giivenlik) ESI yap1-
sal indikatorleri agisindan deger riski olusturmaktadir. Deprem
riskinin olusturabilecegi sonuglar acisindan yapilan sismik risk
analizlerine ve sismik tehlike bilesenleri analizlerine goére yapi-
lan calismalarda ise olast bir depremde bolgesel ve lokasyon
olarak hasar goriilebilirlik acgisindan en yiiksek degere sahip
Istanbul ici ilceler ve hatta mahalleler belirlenmistir (Kundak ve
Turkoglu, 2007). Bulunan sonuglara gore hasar goriilebilirdik
acisinda son 10 yilda gelisme gosteren alanlarda ve plansiz
yerlesim yapilan alanlarda daha fazla bulunmaktadir. Bu calis-
ma ESI indikatorlerinin analizi acisindan oldukca ©6nemlidir.
Calisma bize mahallenin yasi, mahallenin plansiz yapilasma

Igdur Universitesi

Sosyal Bilimler Dergisi
Ek Say1, Aralik 2019

379



ﬁ) ‘ Fatma Miige Tapan & Vahit Ferhan Benli & Feyzullah Yetgin

Igdwr Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi
Ek Say1, Aralik 2019

380

orani, mahalledeki 0-12 yas ile 65+ yas gruplarinin bulunmasi
gibi ESI indikatorlerinde olmayan stirdiiriilebilirlik alt faktorle-
rini de igcermesi agisindan olduk¢a ¢nemlidir. Kundak ve Tiir-
koglu hasar gorebilirlik bilesen agirligini toplam risk icinde
18.9% belirlemislerdir. Ayrica yaptiklar1 calismada sistemik
riskin gayrimenkul degeri ile negatif korrelasyon vermesi aci-

sinda olduk¢a énemlidir.

Model, bu faktorlerin olasi sonuglarim ve gayrimenkul
tizerinde yaratacag1 deger etkisini gercek¢i max. Senaryo dahi-
linde olmak tizere, medium (orta) ve sifir etki senaryolar: dahi-
linde de ongormektedir. Olas1 bir depremde (40% ihtimalle)
binanin min. 60%’1n yenilenmesi gerektigi varsayildiginda,
risk faktorlerinin maliyet biiytikliiklerine dontisimii de boyle-
likle belirlenmis olabilecektir. Burada binanin yap1 6zellikleri-
nin bu riski ne kadar karsilayabilecegi ve binaya ne kadar mas-
raf yapilmasi gerektigi onemli bir parametredir. Binanin bu
riski karsilayabiliyor olmasi yani ESI faktdriiniin +1 olmasi
durumunda miilk degeri burada arttirilarak degerleme yapil-
mas1 da satis ve gelir arttirma acilarindan da ayni derecede
onemlilik arz etmektedir. Bunun disinda orta derecedeki etki-
nin +60%"1n tizerinde olmasi ve binamin bunu karsilayamamasz,
binanin ESI (-1) statiisiindeki varlik degerini oldukca negatif

olarak etkileyecektir.

Indikatorlerin getiri ve satis degerlerine olan etkisi ise Ek
2 tabloda verilmistir. Tum bu faktorlerin degersel etkileri belli
olasilik degerlerine baghdir. Bu ihtimallerin belirlenebilinmesi
ise degerleme yapan uzmanin tecriibesine gore siibjektif olarak
bulunabilmektedir. ESI bu konuda degerleme uzmanlar ile
insaat sektorlerinden olusan profesyonellerin bilgilerine ve
panel datalarina atifta bulunmaktadur.

Her bir senaryonun gerceklesmesi uzun vadede olabile-
cegi icin, senaryo igindeki parametreye olan etki, indirgenmis
nakit akim hesabinda ilgili sene iginde degerlendirilecektir.
Dolayistyla nakit akim tablosu 10 ila 40 senelik nakit akimlarinm

kapsayacak donemleri iceriyor olmaktadir. Olusabilecek her bir
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faktor etkisinin degeri ve olusum senesi icin Monte-Carlo se-
naryolar1 ya da stokastik hesaplama yontemleri kullanilabil-
mektedir. Hesaplanan bu etki degerlerinin modeldeki ESI agir-
liklar: ile carpilmasi sonucu art1 ya da eksi deger olarak indir-
genmis nakit akimi hesabina girmektedir. Burada ¢nemli olan
zaman serisi i¢cinde olusturulabilen gelismeler monte carlo ya
da hedonik modellerle degerleme modeline alinmaktadir. Buna
karsin zaman serisi olusturulamayan, ESI faktorlerinin birbiriy-
le korrelasyonunun sifir oldugu varsayimi altinda olusturabile-
cekleri deger etkisi, 10 ila 30 senelik bir periyod icinde gercekle-
sebilecekleri varsayimu ile indirgenmis nakit akimina (+) ya da
(=) deger artis1 olarak ilave edilmektedir. Kullanilan iskonto
orani ise risksiz oran ile yada bu risk faktorlerince belirlenecek
bir +/- spread ile degistirilebilecektir.

Model Spesifikasyonu

Indirgenmis nakit akimi uzun vadeyi goz oniine alan,
cap rate adini verdigimiz gayrimenkul getiri oranlarmi iskonto
edebilme anlaminda kullanabilen, deger odakli olarak yatirim
hesaplarinda kullanilan ancak gayrimenkul degerlemesinde
pratik degerleme uzmanlarinca da kabul goren bir degerleme
yontemidir (Geltner ve Miller, 2007: 201-232). Degerleme mode-
linin indirgenmis nakit akimi ile yapildig1 varsaymmi ile ESI
faktorlerinin kullanilacagi model asagida tanimlanmistir (Meins
ve Sager, 2013: 13)

100 ]
E : Rt —(oMt) .— My —Capsxe
Pt= t=0 ':l+|:'ﬂ

Burada, (R) briit gayrimenkul kira getirisi ve stirdiiriile-

@

bilirlik faktorlerine dayal ek getiri (tasarruf), (OM) operasyonel
giderler, (M) Bakim onarim giderleri, (Capex) bina yatirim ve
surdirtlebilirlik ek yatirim tutarlari, (i) iskonto orani, (t) zaman
endeksi olarak tanimlanmustir. ESI indikatorlerinin indirgenmis
nakit akim formiiliinde deger faktorleri olarak degerleme mo-
deline girmesi, modelde bir “hedge” etkisi olusturabilmektedir.
Uzun vadeli deger etki faktorlerinin model i¢ine alinmasi, degi-

sebilecek olan gevre faktorlerinin deger etkileri ile birlestirildi-
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ginde olusabilecek negatif etkilerin ve pozitif etkilerin artik bir
degere doniisiimii ile modeli opsiyon teoretik bir noktada dogal

bir hedge olusumunu modelin yapisina ekleyebilmektedir.

Figur 4: ESI Alt Endikatorlerinin Nakit Akim Etki Simulasyonu
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ESI 31, irreversible
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0
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Periods

Kaynak: CCRS (Meins ve Sager, 2013: 13)

Grafik iki farkli stirdiirtilebilirlik parametresinin toplu
tasimayla ulasim (3.1) ve enerji ihtiyaci (2.1.1) belirlenmis sekil-
de, gayrimenkul nakit akimina etkisini gostermektedir. ESI 3.1
(toplu tasimaya ulasim kapasitesi) gayrimenkuliin degeri tize-
rinde uzun vadeli olarak +bir deger etkisi yaratmaktadir. Buna
karsilik enerji ihtiya¢ durum faktorii onuncu seneden baslamak
tizere deger tizerinde ciddi eksi cash flow yaratabilecek gelisim-
lere isaret etmektedir. 15'nci donem iginde yapilacak bir sabit
kiymet yatirmm ile, bu gelisimi nakit akiminin diizelmesi anla-
minda noétrlestirebilecektir. Modelde kullanilacak iskonto oram
ise monte carlo simiilasyonu déhilinde kullanilmas: gereken
parametreler tarafindan risksiz fonlama maliyetini alacak sekil-
de kullanlacaktir. Sistematik risk anlaminda sterilize edilebile-
cek risk faktorlerinde ise risksiz getiri ilgili risk faktor etkisi

kadar degistirilmek sureti ile cash flow hesaplamalar1 yapilabi-
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lecektir (Meins ve Burkhard, 2013: 76). ESI faktorlerinin her
birinin deger {iizerindeki etkisi ise belli istatistiki dagilimlar:
yaratacak sekilde olmaktadir. Dagilimlarin &zelliklerine gore
maliyet arttiran faktorler ortalama degerlerin daha azalmasina

yol acacak sekilde etkileyebilmektedir.
ESI Faktor Deger Etkilesim Ornegi

ESI uygulamalaria dair bir uygulama 6rnegi vermek ge-
rekirse, Ziirich'te yapilan bir ¢calisma aragtirmamiza 1s1k tutabi-
lecektir. Ziirih, Tobler caddesinde yapilan 19 adet bina tizerin-
de bulunan 114 dairede yapilan analizde, 1929 senesinde insa
adilmis bu yapilar ESI testine tabii tutulur. Binalar eski oldu-
gundan asansdrde bulunmamakta, 1977 senesinde bir kere re-
novasyon gegirmis bulunmaktadir. Bahge, cocuk oyun alanlari
ve Balkon bulunan binalar, giines almakta ve 3-4 odadan olus-
maktadir. Binalarin oldugu yer kitle ulasim alanlarina yiiksek
yogunluklu olacak sekilde yakindir. Lokasyon olarakta alis
veris merkezlerine, okullara ve yuvalara yuriiyiis mesafesinde
olan binalar i¢in bulunan ESI degeri -0.4 olarak hesaplanmustir.
Binalar ESI indikatorlerine gore diisiik degerde stirdiiriilebilir-
lik gostermektedir. Buna gore uzman incelemesi degeri yapilan
binalar bulunan piyasa degerleri tizerinden 4% oraminda ekstra

iskonto gormek durumunda kalacaktr.

Benzer bir ikinci 6rnekte ise, Ziirih Affoltern bolgesinde
yapilan 7 apartman ve 189 rezidansta yapilan degerlemeler
2006-2008 yilinda yapilmis olduk¢a modern binalar icin “Mine-
nergi” standartlari (min. Enerji tiiketim standartlar1) uygulan-
mistir. Bina altinda garajlar1 olan asansorlii binalar engellilere
icin 6zel tasarlanmistir. Yiirtiyiis mesafesinde okul ve giinlitk
alis veris imkani olan bu yerlegke, ESI 0.7 degeri ile degerlendi-
rilmistir. Bu sonuca gore yapilan degerlemeler sonucu bulunan
uzman incelemesi degeri, 7% daha arttirilmistir (CCRS, 2000:
16-17).

Sonug

Giintimiizde toplumsal ve ekonomik hayat: etkileyebile-
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cek uzun vadeli bir¢ok farkl egilim bulunmaktadir. Bu gelisim
ve dontisim 1s18indan gayrimenkul piyasasi da deger anlamin-
da payina diiseni alabilmektedir. Siirdiirtilebilirlik kavrami bu

gelisen gayrimenkul piyasalarinin ana dinamiklerindendir.

Varsayilanin aksine Siirdiiriilebilirlik kriterlerinin bir
projeyi ve de bir gayrimenkuliin degerini azaltabilecegi gercegi
yapilan arastirmalar i¢cinde dogrulanamamustir. Bu tek tarafli
bir varsayimdir. Surdurtilebilirlik indikatorleri gayrimenkultin
degerini pozitif anlamda etkileyebilecektir. Degerleme uzman-
lar1 ise ESI indikatorlerini kullanarak gercek uzun vadeli piyasa
degerlerine ulasabilecek, bu raporlar1 kullanan bankalar ise,
daha etkin degerleme ve analiz yapabileceklerdir. Bu yeni ana-
liz sekli bankalarin teminat risklerini de azaltan bir etki yarata-
bilecektir. Bankalarin hala hazirda yaptiklar1 analizler ESI fak-
torlerinin neredeyse tamamini yok saymaktadir. Bu konuda
Moody’s tarafindan olusturulmus rating/derecelendirme mo-
deli ise hem yapisal blok anlaminda daha dar bir alanda ve alt
kriterler olaraktan operasyonel olmaktan uzak faktorlerle dere-
celendirme yapmaktadir. Ek 1 de tim bu parametreler banka,
Moody’s ve ESI yapist dahilinde toplu halde verilmistir ve de-
gerlendirmeye agiktir. ESI indikattrlerinin olusumu ise, top-
lumun tiim paydaslarmin katilimini gerektiren bir olgudur.
Konunun bilimsel olarak arastirilmasi ve gelistirilmesi degisen
tilke sartlarimiz dahilinde acilen ele alimmasmi gerektirecek
derecede onemlidir. ESI her anlamda finans, banka, degerleme
uzmanlari, akademi ve gevre bakanligini igine alabilecek kadar
genis bir alana hiikmedebilecek, ciddi kaynak aktarimi gerekti-
ren ve uygulamalari bastan degistirebilecek yeni bir arastirma
alanidir. Bu alansa makalenin hedonik modelleme olusturma

asamasinda bir sonraki ¢alisma ile kesfedilecektir.
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Ek 1: Moody’s ESG, ESI ve Banka Rating Kriterleri

$D

Moody's ESG Rating

ESI Kriterleri Geleneksel Yaklagim
Kriterleri
Flexibilite ve Polivalenz
Cevre Faktorleri Temel Mali Veriler
(Kullanim Degiskenligi)
Kullanic1 Esnekligi Iklim Degisikligi Net Satislar

Kullanim Esnekligi, Bina
Yiiksekligi, Bina m3 hacmi

Bio-Farklilik

Dénem Kari/ Zarart

Demografi

Enerji kaynaklar1 & Yone-

timi

Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar

Aile ve Sosyal yap1 fakto-

reri ve go¢ alma orani

Bio-Kapasite & Eko-sistem

Kalitesi

Net Isletme Sermayesi

Kaynak Kullanimi, Sarfi-
yat Etkinligi ve Karbon

Salinimi

Hava, Su, Fiziksel Kirlilik

Likidite Rasyolar1

Yinelenebilir&Yinelenemez

Enerji ve Karbon Salmimi | Dogal Kaynaklar1 Kulla- Cari Oram
nm
Kiiresel Issnmaya Katki+ Sosyal Faktorler Likidite Oranu
. Karlilik ve Satis Rasyo-
Enerji ve Su Fiyatlar Caligan Iligkileri
lan
Kullanilan Yap1 Malzeme- . Satislardaki Reel Bii-
Insan Haklar1
leri ylime
Su, Elektrik, Dogal Gaz .
Toplum, Paydas Ilkeleri Briit Kar Marji
Kullanimi Yogunlugu
Giivenlik Uriin Sorumlulugu Faaliyet Kar Marj1
Dogal Afet Saglik&Giivenlik FVOK (EBIT) Marji
Farklilik, Tiiketici Hi@kileri
Deprem ve Yetenekli Isgiictine FAVOK (EBITDA) Marji
Erisim
Yapimn Giivenligi ve . .
Yonetisim Faktorleri Donem Kari/Net Satis-

Kullanilan Giivenlikli
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Malzeme lar (%)
Oz Sermaye Karlilikg

Siddet Guivenligi Hissedar Haklar1 (Vergi Oncesi
Kar/Ozkaynaklar)

Global Issnmaya Kars1 Aktif Karlilig

Tesvik Yapist R
Tedbir (FVOK/ Aktik Toplama)
Karlilik Kaldrracr (
Saglik ve Konfor Denetim Uygulamalar1 Ozsermaye Karlili-
g1/ Aktif Karliligr)
Yonetim Kurulu Tecriibesi,
Hava Kalitesi Bor¢luluk Rasyolar1

Bagimsiz Direktorler

Giirilti Kalitesi

Seffaflik Raporlamasi

Kisa Vadeli Finansal

Bor/Net Satiglar

Finansal Politikalar, s

Kisa Vadeli Borglar/Net

Radyasyon Yapma Bilinci ve Sorumlu-
Satiglar
lugu, Hesap Verilebilirlik
Kisa Vadeli Banka
Bina Teknigi - R
Borglar1/Ozkaynaklar
Kisa Vadeli Borg-
Lokasyon ve Ulasim - B
lar/Ozkaynaklar
Toplam Bor¢/Toplam
Kamu Ulagim Araglar: -
Pasif
Lokasyon ve Sehir Merke- B
- Ozkaynaklar/ Aktif
zine Uzaklik
Lokasyon ve Sehir Merke- Kisa Vadeli Borg-
zine Uzaklik lar/ Aktif Toplami1

Devir Siireleri

Alacak Tahsil Siiresi

(gtin)

Ticari Bor¢ Geri Odeme

Stiresi (gitin)
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- - Stok Elde Kalma Siiresi

- Stok Kompozisyonu

Nakit Cevirme Siiresi

(gtin)

Ticari Borg/ Aktif Top-

lamu

- Nakit Akis Oranlar1

Toplam Nakit Ag1-
g1/Fazlasi

Esas Faaliyetlerden

- Yaratilan Nakit/Nakit

Acig1-Fazlasi

Ek 2: Surdiirtilebilirlik Faktor Agirliklar: ve Satis Fiyatina Etki

Oranlar
Gayrimenkul
. Basliga Gore Satisim Etkileme
Yapisal Blok Ozelligi
Agrrliklar Oram (Konut
Odakli)

1. Esneklik , Kullanim ve Kullanic1 Uyumu 100% 25%
1.1 Gayrimenkuliin Kullanim Esenekligi 70% 8%
1.1.1 Mekan Dagilim Ozelligi 30% 3%
1.1.2 Bina Yiiksekligi 10% 5%
1.1.3 Yap1 Teknigi 20% 5%
Kablolama ve iletim hatlarmna erisim kolaylig 5% 1%
1.1.4 Kablolama ve {letim Rezerve Kapasitesi 5% 1%
1.2 Kullanic1 Esnekligi 30%
1.2.1 Engellilere Uygun Asansor Bulundurma 10% 3%
1.2.2 Engelli Kullanimma Uygunluk 1% 0%
1.2.3 Yeterince Genis Kap1 Bulunmas: 5% 1%
1.2.4 Yeterince Genis Koridorlarin Varlig: 1% 0%
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1.2.5 Engelli Kullanim Odas1 1% 0%
1.2.6 Mutfak Tabanindaki Eksiklik 1% 0%
1.2.7 Cocuk Puseti ve Engellilere Ait Aragc Koyma Yeri 1% 0%
1.2.8 Kullanilabilir D1s Alan 10% 3%
2. Kaynak Kullanimi ve Karbon Salinimi 100% 15%
2.1 Enerji ve Sera Gaz1 40%

2.1.1 Enerji Thtiyact 20%

2.1.1.1 Isnma Isist Thtiyact MJ/m? 10% 2%
2.1.1.2 Sogutma Ihtiyact 10% 2%
2.1.2 Yinelenebilir Enerji Kullanimu 20%

2.1.2.1 Issnma ihtiyacmm Karsilanmast i¢in 10% 2%
2.1.2.2 Elektrik ihtiyacmm Karsilanmast icin 10% 2%
2.2Su 60%

2.2.1 Su Tiiketimi 12% 2%
2.2.2 Yagmur Sularinin Geri Kullanimi (Gri Su) 12% 1%
2.2.3 Yagmur Sular1 Gideri 12% 1%
2.3 Yap1 Malzemeleri 12% 2%
2.3.1 Yap1 Malzemelerinin Geri Déntisiimii 12% 1%
3. Lokasyon ve Mobilite 100% 30%
3.1 Toplu Tagima Araglar1 15%

3.1.1 Toplu Tasima Araglarina Erisim 15% 5%
3.2 Egzossuz Ulagim 10%

3.2.1 Bisiklet Park Yeri 10% 3%
3.3 Lokasyon ve Yerlesim Bolgesi 75%

3.3.1 Lokal Ya Da Bolgesel Merkeze Ulasim Mesafesi 20% 6%
3.3.2 Giinliik Alisveris imkanlarina Ulasim Mesafesi 15% 5%
3.3.3 Yesil Alanlara Ulasim 15% 5%
3.3.4 Prestijli Alanlara Mesafe 35% 11%
4. Giivenlik 100% 15%
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4.1 Dogal Afet Giivenlik Durumu 35%

4.1.1 Sel, Erezyon, C1g Gibi Dogal Afetlere Kars1

Durum 35%

4.2 Yapisal Giivenlik Onlemleri 35% 5%

4.2.1 Miilk Odakl Giivenlik Onlemleri

4.2.1.1 Obje Odakl Giivenlik Onlemi-Sel Baskin 15% 2%

4.2.1.2 Obje Odakli Giivenlik Onlemi-Deprem 20% 3%

4.2.2 Kisisel Bazli Giivenlik Tedbirleri 30%

4.2.2.1 Aydinlatma 15% 2%

4.2.2.2 Yangma Kargt Onlem 15% 2%

5. Saglik ve Rahatlik 100% 15%

5.1 Saglik ve Konfor 30%

5.1.1 Mekan Hava Kalitesi 15% 2%

5.1.2 Guriltu Kirliligi 15%

5.1.2.1 D1s Giirtiltti Diizeyi 3% 0%

5.1.2.2 I¢c Giiriiltii Diizeyi 4% 1%

51.231¢ Girtiltii-Ayak Sesi 4% 1%

5.1.2.4 i¢ Giiriiltii-Binadaki Teknik Aksam Sesi 4% 1%

5.1.3 Dogal Isik Alma Diizeyi 20% 3%

5.1.4 Radyasyon Yiiklemesi 10%

5.1.4.1 Elektromanyetik Dalga: Baz Istasyonu 4% 1%

5.1.4.2 Elektromanyetik Dalga: Elektrik Akimi 4% 1%

5.1.4.3 Radon Gaz1 Izolasyonu 2% 0%

5.1.5 Yap1 Malzemeleri 30%

5.1.5.1 Yeni Binalardaki EkolojikYap1 Malzemeleri 24% 4%

5.1.5.2 Eski Binalardaki Sagliga Zararli Malzeme 6% 1%

5.1.6 Cevresel Atik 10% 2%
Toplam 100%
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