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Tiirkiye’de Konut Sektoriindeki Ortalama Karhhgin Konut Yatirnmlarmma ve Konut
Fiyatlarina Etkisi

Cenap Mengii TUNCAY !

Effects of Average Profitability Residential Investment and Housing Price in the Housing
Sector in Turkey

Abstract

In the theory of economics, if the quantity of a good or service supplied in the market is more than the quantity of
demanded, the market prices of that good or service are expected to decrease. In the housing market in Turkey, although
the quantity of housing supplied is more than the quantity of housing demanded, it is seen that the housing prices are
increasing in the national currency. It can be said that among the reasons for this situation, which is contrary to the
theory, the increase in the costs of the construction sector as well as the high profitability can be effective. In this study,
it has been tried to determine whether the housing prices in national currency which show a reverse trend predicted by
the theory can be related with the profitability of the sector, by considering the balance of the housing market in Turkey
and making to be associated with profitability in the housing sector of new housing investment. According to the used
statistics, it can be concluded that it causes an increase or a limited downward trend in housing prices because of the
fact that the housing investors or producers in Turkey have the high average unit profitability and not to face with the
sales challenges stemming from the high demand for housing.
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Oz

Iktisat kuraminda bir mal ya da hizmetin piyasada arz edilen miktar1, talep edilen miktarindan fazla ise o mal ya da
hizmetin piyasa fiyatlarinin diismesi beklenir. Tiirkiye’de konut piyasasinda, arz edilen konut miktarinin, talep edilen
konut miktarindan fazla olmasina ragmen, konut fiyatlarinin ulusal para cinsinden artmakta oldugu goriilmektedir.
Teoriye ters bir sekilde meydana gelen bu durumun olugmasiyla ilgili teorik nedenler arasinda insaat sektoriiniin
maliyetlerinin yiikselmesinin yaninda, karliliklarin yiiksekliginin de etkili olabildigi sdylenebilmektedir. Bu ¢caligmada,
Tiirkiye’de konut piyasasinin dengesi gozetilerek ve yeni konut yatirimlarmin konut sektoriindeki karlilikla
iligkilendirilmesi yapilarak, konut piyasasinda olusan ulusal para cinsinden konut fiyatlarinin teorinin ongdrdiigii
yapinin tersine bir egilim gostermesinin, sektor karlihigi ile iliskilendirilip iliskilendirilemeyecegi ile ilgili bir tespitte
bulunulmaya c¢alisilmigtir. Kullanilan istatistiklerden hareketle, Tiirkiye’de konut yatirimcilarinin ya da iireticilerinin,
yliksek ortalama birim karliliga sahip olmalar1 ve konuta olan yiiksek talepten kaynakli olarak goreli satig zorluklariyla

karsilagsmamalarinin, konut fiyatlarinda artma veya kisith bir diisme egiliminin olugmasia neden oldugu sonucuna
varilabilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Konut Yatirimlari, Konut Fiyatlari, Konut Sektori
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1. Giris
Iktisat kuraminda bir mal ya da hizmetin piyasada arz edilen miktar, talep edilen miktarina oranla
fazla ise o mal ya da hizmetin piyasa fiyatlarinin diismesi beklenir. Tiirkiye’de konut piyasasinda
arz edilen konut miktarinin, talep edilen konut miktarindan fazla olmasina ragmen piyasada konut
fiyatlarinin yillar itibariyle ulusal para cinsinden artmakta oldugu goriilmektedir.
Iktisat literatiiriinde yapilan calismalardan yola ¢ikilarak teorinin ortaya koydugu iliskiye ters bir
sekilde meydana gelen bu durumun olusmasiyla ilgili birgok neden siralanabilmektedir. Bu duruma
ingaat sektoriiniin maliyet unsurlarindan olan arsa maliyetlerinin insaat yapi1 maliyetleri ile
yiikselmesinin yani sira sektordeki karliliklarin yiiksekliginin de etkili olabilmesi s6z konusudur.
Bu calismada, Tiirkiye’de konut piyasasinda yillar itibariyle arz talep dengesinin analizi yapilarak,
piyasada olusan fiili durumun, konut sektoriindeki karlilikla iliskilendirilmesi yapilarak, piyasada
olusan ulusal para cinsinden konut fiyatlarinin teorinin 6ngdrdiigli yapinin tersine bir egilim
gostermesinin, sektdr karliligr ile iligkilendirilip iligskilendirilemeyecegi ile ilgili bir tespitte
bulunmaya ¢alisilmaktadir.
Calismada kullanimina ihtiya¢ duyulan sayisal verilerin istatistiklerinin mevcut oldugu yillar,
calismanin kapsaminda bir kisit olusturmakla beraber, konut iiretiminde bulunan ya da konut
yatirimlarini yapan insaat firmalarinin ekonomide ayni zamanda konut dig1 insaat faaliyetlerinde
bulunmalarindan kaynakli olarak insaat sektorii karlilik oranlarinin ¢alismada kullanilmasinin
yaniltici olabilecegi diisiincesiyle, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB) sektor
bilangolarindan elde edilebilecek sektor karlilik oranlar1 ¢alismada kullanilmamistir. Sektor
bilan¢olarindaki karlilik oranlarinin, ingaat firmalarinin faaliyet dallarindan sadece biri olan konut
iretimi ile ilgili yapilabilecek iktisadi bir analizle ilgili bir ¢ikarima araci edilmesi dogru
olmayacagindan, ¢alismada konut sektoriindeki ortalama birim karliliklar ele alinmig ve birim
karliliklarin konut fiyatlar1 {izerinde etkili bir unsur olup olmayabilecegi ile ilgili ¢ikarimlar
yapilmaya calisilmaktadir.

2. Konut Piyasasinda Konut Arz ve Talebini Belirleyen Faktorler ile Konut
Yatirnmlarinda Karhhk
Iktisat teorisinde bir mal ya da hizmetin talep edilen ve arz edilen miktarlarm belirleyen faktor,
ceteris paribus varsayimina uygun olarak arz ve talebi belirleyen tiim faktorler degismiyorken, o
mal veya hizmetin fiyati olarak ifade edilir. Mal ya da hizmetin arz edilen miktari, malin fiyati ile
dogru orantili degisme gosterirken; mal ya da hizmetin talep edilen miktari, malin fiyati ile ters
orantili degisme gostermektedir.
Mal veya hizmet piyasasinda serbest piyasa kosullarinin olmasi durumunda, mal ya da hizmetin
fiyatinin denge fiyatinin, lizerinde olmasi; arz edilen miktarin, talep edilen miktara oranla fazla
olmast durumunu dogurmakta ve bu durum, mal ya da hizmetin fiyatinin diisme egilimine
girmesine neden olmaktadir. Mal veya hizmet piyasasinda serbest piyasa kosullarmin olmasi
durumunda, mal ya da hizmetin fiyatinin, denge fiyatinin altinda olmasi; talep edilen miktarin, arz
edilen miktara gore fazla olmas1 durumunu dogurmakta ve bu durum, mal ya da hizmetin fiyatinin
artma egilimine girmesine neden olmaktadir.
Konut piyasasinda da alim satima konu olan konutlarin arz ve talep edilen miktarlari, teorik olarak
konut fiyatlarinin bir fonksiyonu olmakla beraber, s6z konusu malin konut olmasi, kisa ve uzun
donemde spesifik bir piyasa dengesi ortaya ¢ikarmaktadir.
Mishkin (2018:693-702)’e gore, konut yatirimlarinin tamamlanmasi zaman aldigindan ve mevcut
konutlardaki yipranma yavas gercgeklestiginden, dnceki konutlar ile yeni konutlar igeren konut
stokunun kisa vadede sabit oldugu ve dolayistyla konut arz egrisinin kisa vadede dikey bir yapiya
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sahip oldugu ortaya konmaktadir. Ancak, yeni konut ingaatlar1 ya da yeni konut yatirimlari, konut
fiyatlar1 ile dogru orantili iliski i¢inde olmaktadir. Tung (2020:40)’ a gore, konut arzinin kisa
vadede fiyat esnekligi diisiik olup, kisa donem konut arz egrisi, dike yakin pozitif egimli yapiya
sahiptir. Konut {iretim siireci; konut yapim planlari, yap izinleri, satis ve pazarlama siiregleri ile
birlikte ele alindiginda, bir yildan fazla zaman almakta, dolayisiyla kisa vadede iiretim, fiyat
degisimlerine cevap verememektedir. Dolayisiyla kisa donemde meydana gelen bir talep artisi,
goreli olarak (uzun donemde ortaya cikabilecek bir artisa oranla) daha c¢ok fiyat artist
yaratmaktadir. Bu artan fiyatlar arz1 da arttirmaktadir.

Iktisat literatiiriinde konut arz ve talebini konu alan ¢alismalardan Tung (2020:5)’un ¢alismasina
gore, ekonomide konut talebini etkileyen faktorler; gelir diizeyi, piyasa faizleri, issizlik orani, niifus
artis1, goc, kentlesme, aile yapisi degisimi, ev sahibi olma giidiisii, miras birakma giidiisii,
spekiilasyon yapma, kalite kaynakli konut edinme istegi olarak ele alinmaktadir. Hatipoglu ve
Tanrivermis (2017:49)’in ¢aligsmasina gore, niifusun yas dagilimi, hanehalki biiytikliigii, gayri safi
yurtici hasila (GSYIH), kisi bas1 gelir, istihdam, biiyiime orani, faiz oran1 ve konut kredileri de
konut talebini etkilemektedir.

Konut arzini etkileyen faktorlere bakildiginda; Tung (2020:5)’a gore, piyasa faiz oranlari, insaat
maliyetleri ve hiikiimet politikalar1 konut arzini etkileyen unsurlar olarak siralanmaktadir.
Hatipoglu ve Tanrivermis (2017:49-67)’ in calismasina gore ise, arsa liretimi, ingaat sektoriiniin
GSYIH icindeki pay1, insaat sektdriine agilan krediler, insaat ruhsatlari, istihdam diizeyi unsurlari
siralanmaktadir. Dolayisiyla ingaat maliyetlerinden kaynakli olarak karlilik da konut arzini
etkilemektedir. Konut arzin1 belirleyen degiskenlerden biri de konut finansman maliyetlerinin
diigmesidir (Goziibiiyiik ve Koy, 2020:1).

Konut piyasasinda konut arz ve talebini etkileyen bu degiskenlerin zaman igindeki degisimleri,
degisim biiyiikliikleri ile orantili olarak konut fiyatlarinda dalgalanmalara sebep olmakta, ancak
fiyatlarin genellikle artis yoniinde bir trend izlemesini degistirmemektedir. Diger bir ifadeyle,
zaman icinde global ekonomide genel olarak konut fiyatlarinda belirli 6l¢iide dalgalanmalar
goriilmekle birlikte, konut fiyatlar1 artis egilimi iginde bulunmaktadir. Bu olgu, kiiresel
gayrimenkul damigmanlik sirketi Knight Frank (2020)’1n yayinlamis oldugu Global Konut Fiyat
Endeksi’nde ele alian {ilkelerin ¢ogunlugunda konut fiyatlarinin degisen oranlarda artmakta
olmasiyla da kendini gostermektedir. Genel olarak artis trendinde olan fiyatlar, konut iireticilerinin
karliliklarini arttirmakta ve bu nedenle konut iireticilerinin konut iiretim motivasyonu da artis
gostermektedir.

Konut piyasasinda arz ile dolayli olarak talebi etkileyen ve ekonomide konut arz fazlasinin ortaya
cikmasinda etkili olabilecek dnemli unsurlardan biri yeni konut yatirimlari olmaktadir. Golland
(1996:6)’a gore ekonomide yeni konut arzinda etkili olan ii¢ faktér bulunmaktadir. Bu faktorler,
konut sektoriine devlet tarafindan yapilan dogrudan sermaye yatirimlari, konut {iretimi ve alimi
icin verilen devlet tegvikleri, 6zel sektorde faaliyet gosteren konut iiretiminde bulunan sirketlerin
karlilik oranlarindaki degisim unsurlart olup, rekabetgi ortamda birinci ve ikinci unsurlar 6lgme
zorlugu oldugundan, fgiincii unsur olan Kkarliligin konut yatirnmini belirlemedeki etkisi
incelenebilmektedir. Golland (1996:7)’a gore konut yatirimlarindaki kar, konut fiyatindan, arsa ve
ingaat yap1 maliyetlerinin ¢ikarilmasiyla elde edilmekte ve konut fiyati arttik¢a karin artacagi ve
Neoklasik Iktisat teorisine uygun olarak konut yatirimlarinin artis gdsterecegi ortaya konmaktadir.
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3. Tiirkiye’de Konut Piyasasi1 Analizi, Yeni Konut Yatirimlar: ve Konut Stoku
Tiirkiye’de konut piyasasinda zaman i¢inde olusan konut fiyatlarinin global konut fiyat endeksinde
ortaya konulan duruma uygun olarak, artis trendinde oldugu anlasilmaktadir. Grafik 1, Tiirkiye’de
konut fiyat endeksi, yeni konut fiyat endeksi ve metrekare bagina konut birim fiyatlarinin yillar
itibariyle degisimlerini gostermektedir. Grafige gére 2013 yilindan 2020 yilina kadar hem endeks
degerlerinin hem de konut birim fiyatlarinin arttig1 gériilmektedir.

Grafik 1.Tirkiye’de Yillara Gore Yeni Konut Fiyat Endeksi, Konut Fiyat Endeksi ve Konut
Birim Fiyatlar1 (TL/m?)
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS), Konut ve Ingaat istatistikleri — Yeni Konutlar Fiyat Endeksi — Konut Fiyat Endeksi —
Konut Birim Fiyatlar1 verilerinden olusturulmustur. Erisim:
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse_26/5949/DataGroup/turkish/bie
hkfe/

Grafik 1’de goriildiigii gibi konut birim fiyatlar1 ve fiyat endeksi ile yeni konut fiyat endeksleri
artarken, teorik olarak konut yatirimlariin ya da konut arzinin artmasi beklenmektedir. Teoriye
gore beklenen durumun gerceklesip gerceklesmedigini géormek icin Grafik 2 olusturulmustur.
Grafik 2’ye bakildiginda, teoriye uygun olarak, konut fiyatlar1 ulusal para cinsinden artis
gosterirken, konut arzinin da artmakta oldugu goriilmektedir. Yabanci para ABD Dolari cinsinden
fiyatlarin ise zaman i¢inde 2016 yilina kadar neredeyse sabit, 2016 yilindan sonra azalma gosterdigi
goriilmektedir. Hem ulusal para cinsinden hem de ABD Dolari cinsinden fiyatlarin iki donem
hareketli ortalamalarina gore trend grafiklerine bakildiginda, TL cinsinden fiyatlarin artma
yiizdelerinin, ABD Dolar1 cinsinden fiyatlarin azalma yiizdelerine goére daha fazla oldugu
goriilmektedir.
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Grafik 2. Tiirkiye’de Yillara Gore Konut Birim Fiyatlar1 ve Ikamet Amagcl Daire Sayilari
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS), Konut ve Insaat Istatistikleri — Konut Birim Fiyatlar1 — Yap1 Kullanma izin Belgelerine
Gore Insaat Istatistikleri ve Kurlar-Déviz Kurlari - ABD Dolar1 Déviz Satis verilerinden
olusturulmustur. Erisim:

https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse_26/5949/DataGroup/turki
sh/bie_hkfe/

Erisim:
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse_26/5949/DataGroup/turkish/bie
hkfe/

Tiirkiye’de konut sektoriinde yillara gore arz ve talep dengesini analiz etmek amaciyla arzi temsilen
satisa sunulmaya hazir iskanli daire sayilar istatistiklerine ve talebi temsilen ilk el konut satis
istatistiklerine bakilarak yillar itibariyle konut arzi ya da talebinde eksiklik ya da fazlaligin olup
olmadigina yonelik tespit yapmak miimkiin olabilmektedir. 2013 yilindan 2019 yilina kadar her bir
yil igerisinde satisa sunulmaya hazir iskani alinmis yeni konut daire sayilarinin, ayni yillarda
yapilan ilk el konut satig rakamlarinin tizerinde oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, ele alinan
yillar itibariyle konutlarin arz edilen miktarinin, talep edilen miktarindan fazla oldugu, dolayisiyla
arz fazlalig1 goriilmektedir. Bu durum Grafik 3’de izlenebilmektedir. Satisa sunulan iskanli daire
sayisi ile ayn1 donemde yapilan ilk el konut satis adetleri arasindaki fark, arz edilen miktar
fazlaligin1 olusturmaktadir. Talebe gore arz edilen miktarda goreli artig, yillar icinde devam
ederken, ulusal para cinsinden yeni konut fiyatlar1 teoriye ters bir sekilde artmaya devam
etmektedir.
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Grafik 3. Tiirkiye’de Yillara Gore Iskanli Daire Sayilari ve Ik El Konut Satislari ile Yeni
Konut Fiyat Endeksi
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS), Konut ve Ingaat Istatistikleri, Konut Satis Istatistikleri- ilk El Satis, Yap1 Kullanma izin
Belgelerine Gore Insaat Istatistikleri, Yeni Konutlar Fiyat Endeksi verilerinden
olusturulmustur.Erigim:
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse_26/5949/DataGroup/turkish/bie
hkfe/

Ele alian yillar icerisinde meydana gelen yeni konut fiyat endeksindeki artis, s6z konusu yillar
icinde mevcut enflasyondan kaynakli olarak dogal karsilanabilecek olsa da; Trading Economics
(2020) verilerine gore, 2013 yilindan 2019 yilina kadar ABD enflasyonunun %2-%2,5 arasinda
seyir gostermesinden oOtiirii, neredeyse reel fiyatlar olarak sayilabilecek ABD Dolar1 cinsinden
fiyatlarin 2013 yilindan 2016 yilina kadar arz edilen miktar fazlasi olmasina ragmen, sabite yakin
bir seyir gostererek, 2016 yilindan sonra oldukga diisiik oranda bir azalma gostermesi, konut
fiyatlarinin asag1 yonlii katiliginin bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Grafik 3’te yer alan her bir
yil i¢in satisa konu olmamus farkli sayilarda iskanli konutun, toplam konut stokuna ilave oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Toplam konut stokuna yillar itibariyle ilaveler, Grafik 4’de ¢izgi grafikle
gosterilmektedir. Grafige gore 2013 ve 2014 yillarinda satisa hazir iskanli dairelerle ilk el satist
yapilan daire sayis1 arasinda agiklik fazla oldugundan konut stokuna ilaveler goreli olarak ytliksek
olmus, ancak 2014 yilindan itibaren 2015 ve 2016 yillarinda satisa hazir iskanli dairelerin daha
yiiksek bir oranda ilk el satiglarinin olmasiyla, s6z konusu yillarda konut stokuna ilaveler azalma
gostermistir. 2017 yilindan itibaren 2019 yilina kadar konut arzin1 temsil eden iskanli daire sayisi
ile ilk el konut satig adetleri arasindaki farklar tekrar acilmaya baslayarak, konut stokuna ilaveler
artis gostermeye baglamistir.
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Grafik 4. Tiirkiye’de Yillara Gore ilk El Konut Satis Istatistikleri, Iskanli Daire Sayilari
ve Konut Stokuna ilave
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS), Konut ve Ingaat Istatistikleri, Konut Satis Istatistikleri- ilk El Satis, Yap1 Kullanma izin
Belgelerine Gore Insaat Istatistikleri - Tki ve Daha Fazla Daireli Tkamet Amacli Daire Sayist
verilerinden olusturulmustur. Erigim:
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse _26/5949/DataGroup/turkish/bie
hkfe/

Grafik 3’°de ve Grafik 4’de gosterilen yillara gore olusan arz fazlaliginin, konut fiyatlarindaki artisla
birlikte diisiiniildiigiinde, Neoklasik iktisat Teorisi’nin &ngdriisiine uygun bir degisme gosterdigini
sOylemek miimkiin olmamaktadir. Teorik olarak konut yatirimlarinin karlilik ile dogru orantili bir
fonksiyonel iliski i¢inde olmasi sebebiyle s6z konusu arz fazlaliginin ekonomideki karlilik
oranlariyla birlikte bir degerlendirmesinin yapilmasi da gerekli olmaktadir.

4. Tiirkiye’de Konut Sektériinde Ortalama Karhiligin Konut Yatirimlari ile iliskisi ve
Konut Fiyatlarina Etkisi

Tirkiye’de konut sektoriinde ele alinan yillar itibariyle konut stokuna yapilan ilaveler ve buna bagh
olusan konut arz1 fazlasinin teorik olarak sektdrdeki karlilikla iliskilendirilebilirligi ile ilgili olarak
konut yatirimlarmin karlilik oranlarmma bakmak gerekirse, konut iiretiminde bulunan konut
yatirimcilariin salt konut iiretim faaliyetlerinden kaynakli olabilecek karliliklarimin elde edilmesi
gerekmektedir.

Tiirkiye’de konut ingaati faaliyetlerinde bulunan insaat firmalari, konut ingaatlarmin disindaki
ingaat faaliyetleriyle de ilgili tiretimde bulunabildiklerinden, TCMB Sektor Bilangolari’nda yer
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alan insaat sektorii karlilik oranlarinin kullanilmasi yerine, konut iiretimi ile ilgili ortalama birim
karliliklarin kullanilmasiin daha dogru bir analiz olacagi diigiincesiyle konut sektoriine yonelik
birim karliliklar elde edilmeye caligilmistir.

Konut yatirimlarinin birim karlilik hesaplamalari i¢in sektdrdeki konut birim satis fiyatlarinin
istatistiki verileri yillar itibariyle TCMB’den temin edilmistir. Konut birim maliyetleri ise
betonarme insaat siniflarina goére Hazine ve Maliye Bakanlig1 istatistiklerinden temin edilmistir.
Insaat siniflarina gére ayr1 maliyet degerlerinin ortalamalar1 alinarak her yil igin bir ortalama
maliyet degerine ulagilmistir. Elde edilen veriler, Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Tiirkiye’de Yillara Gére Bina Insaat: Birim Maliyetleri (Mesken Betonarme Karkas
Bina Ingaati Maliyetleri) ve Birim Fiyatlar1 (Konut Fiyat Istatistikleri ) (TL/M?)
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Liiks 1090,67 | 1175,74 | 1221,94 | 1302,1 1374,76 | 1516,36 | 1735,77
Insaat M?
Maliyeti
1. Simf 681,12 734,24 763,1 813,16 858,53 946,96 1083,99
Ingaat M2
Maliyeti
2. Siif 454,74 490,21 509,47 542,89 573,18 632,22 723,71
Insaat M?
Maliyeti
3.Smif Ins | 322,05 347,17 360,81 384,48 405,94 447,75 512,54
aat M?

Maliyeti
Ortalama | 637,145 | 686,84 | 713,83 760,657 | 803,102 | 885,822 | 1014,00
Maliyet 5 5 5 3

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1, Bina Insaat Maliyet Bedelleri
Erisim : https://www.alomaliye.com/kategori/diger-mevzuat/m2-maliyetleri/

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Tiirkiye 1496,61 | 177159 | 2140,3 2410,99 | 2598,62 | 2848,3 2930,51
Konut

Birim

Fiyatlari

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS), Konut ve Ingaat Istatistikleri —  Konut Birim  Fiyatlan

https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse 26/5949/DataGroup/turkis
h/bie hkfe/

Her yil icin ortalama konut birim fiyatlarindan ortalama maliyet rakamlar1 ¢ikarildiginda her yil
icin ortalama birim karliliga ulasilabilmektedir. Hesaplanan bu karlilik, arsa maliyetleri
istatistiklerinin mevcut olmamasi nedeniyle bu maliyetlerin digarda birakilarak hesaplanmasiyla
olusan maliyetler olmaktadir.
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Tiirkiye’de arsa maliyetleri ile ilgili bir istatistik bulunmamaktadir. Timetiirk (2008)’e gore,
genellikle kat karsilii arsa tahsislerinde oranlar yiizde elli diizeyinde olmaktadir. Bu orandan
hareketle, ortalama birim maliyetlerinin yarist kadar da arsa maliyetinin yapildigi kabul edilerek,
arsa dahil olmak iizere maliyetlere oranla diger bir karlilik hesaplamasi da yapilmistir.

Konut sektoriinde konut iiretiminde bulunan konut yatirnrmcilarinin, konut maliyetlerine oranla elde
ettikleri birim karlilik rakamlari ile sektérdeki toplam iiretilmis satisa hazir iskanli dairelerin satis
oranlarint Grafik 5’de karsilastirdigimizda ele alinan yillar itibariyle satisa hazir iskanli dairelerin
ortalama olarak oldukga biiyiik bir kisminin ilk el satisa konu oldugu goriilmekte ve satig hacimleri
artarken, sektdr iireticilerinin maliyetlere oranla karliliklarinin artmakta oldugu goriilmektedir. Bu
oran, 2013 yilinda 1,5 civarindayken 2015 yilinda 2 degerine ulagsmis, 2019 yilina kadar da 2
degerinin iizerinde seyretmistir.

Grafik 5. Tiirkiye’de Yillara Gore Konut Yatirimlarinin Maliyetlere Oranla Karlilig1 ile
Toplam Iskanli Dairelerin Satis Oranlar
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB), Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS), Konut ve Ingaat Istatistikleri, Konut Satis Istatistikleri- ilk El Satis, Yap1 Kullanma izin
Belgelerine Gore Ingaat Istatistikleri verilerinden ve Hazine ve Maliye Bakanligi, Bina Insaat
Maliyet Bedelleri verilerinden olusturulmustur. Erisim :
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse _26/5949/DataGroup/turkish/bie
hkfe/ Erigsim : https://www.alomaliye.com/kategori/diger-mevzuat/m2-maliyetleri/

Grafik 5’e gore ele alinan degiskenlerin yillara gore seyrinden hareketle, iiretilen konutlarin,
ortalama olarak %70 ve iistli oranlarda ilk el satisa konu olarak talep edildigi goriilmekte ve
maliyetlere oranla sektdr karliligimin da artis gosterdigi goriilmektedir. Buradan hareketle
maliyetlere oranla artan karliliklarin olmasi ve talep sorununun olmamasinin konut {ireticilerinin
fiyat diislirmemesine yol agtigi sonucuna ulagmak miimkiin olabilmektedir. Bununla beraber,
diisiik ABD enflasyonu nedeniyle neredeyse reel konut fiyati olarak nitelendirilebilir olan ve Grafik
2’de gorilen ABD Dolart cinsinden oldukca diisiik Olgiide gerceklesen fiyat azalmalari
goriilmektedir. Ele alinan yillar igerisinde ABD Dolari’na yonelik kur beklentisi dikkate
alindiginda, ABD Dolari cinsinden konut fiyatlarindaki azalmalarin, konut tireticilerinin kurda artis
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beklemeleri nedeniyle satis hacmini arttirmak amaciyla yapilmis fiyat indirimleri olabilecegi
cikarimini yapabilmek de miimkiindiir. TCMB’nin 2013 — 2019 yillar1 arasindaki beklenti anketi
istatistiklerine gore, ele alinan yillar iginde ABD Dolar1 kuruna yonelik kur artis beklentisi, Grafik
6’da yer almaktadir.

Grafik 6. Tiirkiye’de Yillara Gore ABD Dolar1 Kuru Artis Beklentisi
7,00
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TL Cinsinden ABD Dolari Kuru Artis
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0,00
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Kaynak: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS), Beklenti Anketi istatistikleri - Cari Y1l Sonu Bankalararas1 Doéviz Piyasast ABD Dolar
Kuru Beklentisi (TL), Erisim
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCM B+TR/Ma|n+Menu/IstatlstlkIer/Egll|m+Ank
etleri/Beklenti+Anketi+Istatistikleri

Ekonomide ele alinan yillar igerisinde kur artis beklentisinin yiiksek olmasi, konut iireticilerinin,
satis hacimlerini arttirmak i¢in irettikleri konutlarin ABD Dolar1 bazinda fiyatlarinda indirim
yapabilmelerine de imkan taniyabilmektedir. Kurdaki artis beklentisinin varligi, Tiirk Liras1 (TL)
karsiligr satilan konutlarin bedelinin, spekiilatif amacgla doviz alimma konu edilmesini
saglayabilmektedir. Uzun vadede kur artisinin yarattig1 doviz spekiilasyonundan kaynakli kazancin
realize edilmesiyle TL cinsinden karliliklarin etkilenmemesi saglanabilmektedir. Kur artis
beklentisinin oldugu ekonomilerde konut satiglarindan elde edilecek ulusal para cinsinden gelirin,
doviz spekiilasyonu amaciyla degerlendirilebilme olanagi, konutlarin daha rahat pazarlanmasi ve
satis hacminin arttirilabilmesi amaciyla konut iireticilerini belirli 6l¢iide fiyat indirimi yapmaya
yoneltebilmektedir. Doviz kuru beklentileri ile konut sektoriindeki karlilik unsurlarimin disinda
konut fiyatlarin etkileyen baska faktorler de vardir. Iktisat literatiiriinde konut fiyatlarmi etkileyen
degiskenleri konu olan calismalardan Erylizli ve Ekici (2020:104)’nin ¢alismasina gore,
Tiirkiye’de doviz kurunun konut fiyatlar1 iizerinde etkisi s6z konusu olup, doviz kurundaki
yiikselmeler, konut fiyatlarinin azalmasina sebep olmaktadir. Bu sonug, kur artis beklentisinin
varoldugu bir durumda ulusal para cinsinden elde edilen satig gelirlerinin doviz spekiilasyonuna
konu edilerek, satis hacmini arttirmak ve etkin pazarlama yapabilmek amaciyla konutlarin
fiyatlarinda indirim yapilmasi suretiyle, karliligin azalmamasina da olanak tanimaktadir. Kolcu ve
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Yamak (2018:141)’e gore, konut kredisi faiz oranlarimin kisa dénemde konut fiyatlarina negatif
etkisi oldugu ve gelir diizeyinin uzun donemde konut fiyatlar iizerinde pozitif etkisi olmaktadir.
Grafik 5’e bakildiginda, 2015 yilindan 2019 yilina kadar konut birim satis fiyatlarinin, arsa pay1
dahil konut birim maliyetlerinin iki kat ve iizerinde seyir gosterdigi goriilmektedir. Ayni
donemlerde ilk el satiglarin da iskanli toplam konut liretiminin yiizde 70 — 80’1 civarinda oldugu
gorilmektedir. Diger bir ifadeyle, konut {iretiminde bulunan konut yatirimcilari, 2015 yilindan
2019 yilina kadar maliyetlerin en az iki kat1 fiyatla konut satiglarin1 yapmis ve bu kar oranlarina
sahip fiyatlardan toplam {iretilen iskanli dairelerin yaklasik yiizde 70-80’inin satislari
gerceklesmistir. Konut yatirimeilariin sahip olduklart bu karlilik ve yiiksek satis oranlarinin
gerceklesmesini saglayan talep diizeyi, konu fiyatlarinin belirgin bir azalma gostermemesinin
onemli nedenleri olabilmektedir.

Tiirkiye Ekonomisi’nde konut talebinin istikrarliligini saglayan birgok unsur olmakla beraber,
konut yatirimcilarinin karlilik diizeylerini arttirabilmesine olanak saglayan da bircok yontem
uygulanmaktadir. Bu unsur ve yontemler Kogarslan (2011)’a gore sunlardir;

Tiirkiye’de hanehalki biiyiikliiklerinin yillar itibariyle diismekte olmasi diisiik metrekareye sahip
konut {iretiminin yadirganmamasina sebep olmaktadir. Ozgiirliige diiskiin bireysel yasamin revagta
olmasi, bogsanmalarin artmasi gibi olgular, daha az metrekareye sahip evlerin talep edilmesine
neden olmaktadir. Ozellikle demografik degisimin hizli oldugu illerde meydana gelen talep,
sektorde satis sorunu dogurmamaktadir.

Tiirkiye’de ozellikle biiyiik konut yatirimcist olan insaat sirketleri tarafindan Once insaati
tamamlayip sonra satmaya dayali “yap — sat” anlayis1 yerine, insaata baglamadan once maket
iizerinden Once satis yapip sonra insaatt yapmaya baslamaya dayali “sat — yap” anlayisi
benimsenmektedir. Boylece tiiketicilere yapilan 6n satislarla insaata baslama maliyetleri dig
kaynak kullanilmadan ya da olabildigince az kullanilarak ve faiz maliyetlerine katlanilmadan ya
da olabildigince az katlanilarak karsilanabilmektedir. Bu sekilde yapilan satiglar, genelde orta ve
iist gelir grubuna yapildigindan, bu alim1 yapan tiiketicilerin goreli olarak daha diistik fiyattan alim
yapmalar1 saglanmakta, bu yontemle ingaat baslangic maliyetlerinin finansmani biiyiik 6l¢lide 6n
satiglarda elde edilen cirolardan karsilanmaktadir. Yatirimlik konut talebinde bulunan siniftaki
tiiketicilerin yiiksek pesinatlart alindiktan sonra kredilendirilen tutarlarin vadesi genellikle yiiksek
faiz maliyetiyle yiizlesmemek i¢in sene olarak oldukca kisa vadeler igerisinde tutulmaktadir. Insaat
sirketleri kisa donemli senelik vadelere yonelik kendileri de kredilendirme yapmakta ve
bankalardan kredi kullanimina gére daha cazip finansman olanaklar1 yaratmaktadirlar. Konuta
yonelik artan talebin varligi, fiyatlarin diismeyecegi kanisini da beraberinde getirdiginden
yatirimlik konut talebi de siirekli olmaktadir.

Arsa fiyatlarmin artis gosterdigi donemlerde, sektordeki firmalar genellikle projeye baslama
maliyetlerini en aza indirebilmek amaciyla arsa alimlar1 yerine, arsa sahipleri ile anlasma yoluna
giderek “sat-yap” sistemine dayali konut tiretim anlayisi ile hareket etmekte, miimkiin oldugunca
dis kaynak kullanmadan diisiik maliyetli kaynak kullanimiyla proje insaatlarina baslama
yontemlerini tercih etmektedirler ve bu durum da karliliklarin artmasina olanak vermektedir.
S6zii edilen tiim bu unsur ve yontemler, istikrarli talebe neden olan unsurlar ve konut sektoriinde
iretimde bulunan firmalarin maliyet diisiirme, dolayisiyla karlilik arttirma yontemleri olmaktadir.
Karliligin yiiksek oldugu bir piyasada, dogal olarak sektdre giren firma sayist artmaktadir. Bununla
beraber Kogarslan (2011)’e gore, rekabetin fiyatlarin diismesine sebep olmamasi i¢in sirketlerin
tirtin farklilagmasina giderek farkli ihtiyaglara ve farkli ¢evrelerin ihtiyaglarina yonelik projeler
iiretmeye baglamalar1 s6z konusu olmaktadir. Bu durumdan kaynakli olarak bazi ingaat firmalarinin
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sadece rezidans ve villa insaatlarina yoneldigi goriilmekte, farkli ihtiyaclara cevap verebilen yasam
alanlarinin projelere dahil edilmesiyle fiyatlarin diismesi bir 6l¢iide engellenmeye c¢alisilmaktadir.
Tiirkiye’de konutlarin fiyatlar1 yiikseliyorken genel olarak satisi yapilan konutlarin metrekare
degerleri de kiiglilmektedir. Genellikle bir kata ait kapal1 alan ingaat yapilacak metrekare ne kadar
fazla daireye boliinebiliyorsa, insaat sirketleri her bir daireden daha yiiksek gelir elde etme
imkanina kavustuklarindan, her bir katta olabildigince fazla sayida bagimsiz boliim olusturarak
karlilik arttirmay1 hedeflemektedirler. Daire metrekarelerinde yapilan azaltmalarin pazarlama
acisindan dogurabilecegi olumsuz etkiler, konut projelerindeki havuz, sosyal tesis vb. ¢esitli yagsam
alanlarinin projelere dahil edilmesiyle bertaraf edilmeye calisiimaktadir. Ozellikle yeni yapilan site
tipli konut projelerinde sik¢a yer verilen yasam alanlari, konut fiyatlarini yiikseltmede cazip bir
pazarlama faktorii olarak kullanilmakta, olusturduklari maliyetler ise ¢ok daireli yapilarda
bagimsiz boliim basina goreli olarak diisiik bir parasal yiik teskil ettiginden, bu alanlarin konut
fiyatlarindaki arttiric etkisinden faydalanilarak karlilikta artig saglanmasi1 amaglanmaktadir.

5. Sonug¢
Calismada ele alinan yillara iliskin istatistiklere bakildiginda, konut sektoriinde talebin istikrarli
olarak artis gosterdigi ve talep sorununun yasanmamakta oldugu, iiretilen iskanli konutlarin yiiksek
oranlarda ilk el satisa konu oldugu goriilmektedir. Ayrica konut sektoriinde insaat maliyetlerine
oranla iki kat ve tlizerinde goreli yiiksek karliliklarla galisilmasi, konut piyasasinda arz fazlasi
olmasina ragmen, fiyatlarda diisme egilimi olusturmamakta, tam aksine fiyatlarin asagi yonli
hareketinin sinirlt kalmasi ya da artmasi sonucunu dogurmaktadir. Yillar itibariyle konuta olan
istikrarli talep ve tiretici karliliginin yeni konut yatirimlarinin artmasina neden olabilmesi de teoriye
gore olagandir.
Yeni konut yatirim faaliyetlerinde bulunan insaat sirketlerinin, maliyetlere gore karlilik oranlarinin
yiiksek seyretmesi ve konutun istikrarli bir talep gérmesi, konut yatiriminda bulunan sirketlerin,
diistik dis kaynak kullanimi yaparak yiliksek finansman maliyetlerine katlanmalarina gerek
olmadan ve konut fiyatim diisiirmeden faaliyetlerine devam etmelerinin bir dayanagi
olabilmektedir. Gegmis donem karliliklari, biiyiik konut yatirimcisi firmalarin ¢ok kath ve yasam
alanli konut projelerine baslamalarina rahatlikla imkan verebilmekte ve boylece karliliklarin daha
da artmasi saglanabilmekte, karliliklarin yeni konut yatirimlarini bir dongii i¢inde zincirleme
beslemesini dogurmaktadir. Maketten satiglarin yeterli sermayesi olan ve bina tamamlama sigortasi
yaptirabilen sirketlere taninmasi, biiylik konut yatirimcist sirketlerin karliliklarini ve toplam konut
{iretimini daha da arttirmasina olanak saglamaktadir. Ozellikle biiyiik sehirlerde konut iiretiminde
bulunan konut yatirimcisi biiyiik insaat sirketlerinin markali konut ingaatlari, depreme dayaniklilik
ve insaatin tamamlanmasina yonelik giivenceler, konutlar1 talep edenlerin de giivenlerini
kazanmaktadir. Markal1 ve yasam alanli konut yatirimcisi firmalarin konut alicilarina sirket olarak
tanidiklar1 ipotekli alimlarda diisiik pesinat ve vade siirelerinin yliksek olmas1 imkanlar1 da talebi
giivenli konut alimina yoneltmektedir.
Deginilen tim bu hususlara bagl olarak istikrarli bir konut talebi ve karliliklar nedeniyle,
ekonomide konut arzi artarken konut fiyatlar1 diismemektedir. Bu sonuctan hareketle, Tiirkiye’de
konut yatirnmlarinin maliyetlere gore karlilik oranlarmin yiiksekligi ile bu karliligin yeni karli
konut yatirim projelerinin kaynagi olabilmesi ve doviz kuru artis beklentisinin varligi konut
fiyatlarinin diigmemesinde belirleyici faktorlerden bazilari olarak sayilabilir.

253



Tungay, C, M. (2020), “Tiirkiye’de Konut Sektoriindeki Ortalama Karliligin Konut Yatirimlarina ve Konut
Fiyatlarina Etkisi”, Politik Ekonomik Kuram, 4 (2), 242-254.

Kaynak¢a

Eryiizlii, H., Ekici, S., 2020. Konut fiyat endeksi ve reel doviz kuru iliskisi: Tiirkiye ornegi. fktisadi
Idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi, 5(12), 97-105. Erigim:
https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/1137340

Golland, A., 1996. Housing supply, profit and housing production: the case of the United Kingdom,
the Netherlands and Germany. Netherlands journal of housing and the built
environment, 11(1), 5.

Goziibiiyiik, S., Koy, A., 2020. Tiirkiye’de konut {iretiminin belirleyicileri: ekonomik biiylime ve
konut faiz orani. Bankacilik ve Sermaye Piyasast Arastirmalart Dergisi, 4 (9), 1-10. Erisim:
https://dergipark.org.tr/tr/pub/bspad/issue/55354/747789

Hatipoglu, U., & Tanrivermis, H. (2017). Tiirkiye’de arz ve talep agisindan konut yatirim
tercihlerini etkileyen faktorlerin degerlendirilmesi. Bankacilar Dergisi, (100), 49-75.

Hazine ve Maliye Bakanligi (2020). Bina metrekare normal insaat maliyet bedelleri. Erigim :
https://www.alomaliye.com/kategori/diger-mevzuat/m2-maliyetleri/

Knight Frank, 2020. Global Konut Fiyat Endeksi, Erisim : https://www.knightfrank.com/research

Kogarslan, Nesrin, 2011. Konutta Arzi Yonetenler Erisim : http://docplayer.biz.tr/980310-
Yonetenler-arzi-konutta-86-infomag-mart-2011-fotograf-lorem-ipusm.htmi:

Kolcu, F., Yamak, N., 2018. Gelir ve faiz oranlarinin konut fiyatlar1 tizerindeki kisa ve uzun dénem
etkileri. Uluslararas: Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi, 141-152 . Doi:
10.18092/ulikidince.439535

Mishkin, F.S., 2018. Makroekonomi Politika ve Uygulama. Ankara: Nobel Yayimcilik.

Timettirk, 2008. Erisim : https://www.timeturk.com/tr/2008/02/28/muteahhite-kat-karsiligi-
arsa.html

Trading Economics, 2020. Indicators, USA, Core Inflation Rate, Erisim
https://tradingeconomics.com/united-states/core-inflation-rate

Tung, Cengiz, 2020. Konut Piyasasi, Finansmam Ve Gostergeleri. Istanbul: Literatiir Yaymcilik

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi. (2020). Elektronik Veri Dagitim Sistemi, (EVDS), Konut
ve Insaat Istatistikleri. Erisim:
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse_26/5949/DataGroup/turki
sh/bie_hkfe/

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi. (2020). Elektronik Veri Dagitim Sistemi, (EVDS), Kurlar-
Déviz  Kurlan - ABD  Dolarn  Doviz  Satis  Istatistikleri. Erisim:
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse_26/5949/DataGroup/turki
sh/bie_hkfe/

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi. (2020). Elektronik Veri Dagitim Sistemi, (EVDS), Beklenti
Anketi Istatistikleri - Cari Y1l Sonu Bankalararasi1 Doviz Piyasast ABD Dolar Kuru
Beklentisi (TL)
Erisim:http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikle
r/Egilim+Anketleri/Beklenti+Anketi+Istatistikleri

254


https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/1137340
https://dergipark.org.tr/tr/pub/bspad/issue/55354/747789
https://www.alomaliye.com/kategori/diger-mevzuat/m2-maliyetleri/
https://www.knightfrank.com/research
https://tradingeconomics.com/united-states/core-inflation-rate
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse_26/5949/DataGroup/turkish/bie_hkfe/
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse_26/5949/DataGroup/turkish/bie_hkfe/
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse_26/5949/DataGroup/turkish/bie_hkfe/
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse_26/5949/DataGroup/turkish/bie_hkfe/

