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KONUT FIYATLARI VE YATIRIMI:
TURKIYE ICIN BiR ANALIZ

Yener COSKUN’
Ozet

Ulkemiz konut piyasasinda son yillarda énemli boyutlara ulasan fiyat degisimlerinin neden ve sonuglari,
konut sahipliginin hane halki ve genel ekonomi diizeyindeki yaygin etkileri nedeniyle ekonomik karar vericiler
agisindan biiyiik 6neme sahiptir. Yazin taramast ve ornek olay analizine dayali olan bu ¢alismada, konut
fivatlarindaki degisimlerin nedenleri ve mikro/makro diizlemdeki olumlu/olumsuz etkileri incelenmistir. Inceleme
kapsaminda ayrica, konutun yatirnm aract olduguna yonelik algi kuramsal agidan ve iilkemiz ornegindeki
uygulamasi baglaminda analiz edilmistir. Incelememiz sonucunda, konut fiyatina dayal reel getirinin secilen
piyasaya/endekse/doneme/reellestirme él¢iitiine bagh olarak degisebilecegini ve konutun yerel piyasa dlgeginde
reel getiri saglayan bir yatirim araci olabilecegini destekleyen bulgulara ulasilmistir.
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Jel Kodlari: R21, R31.

PROPERTY PRICES AND INVESTMENT: AN ANALYSIS FOR
TURKEY

Abstract

Observed in recent years, dramatic house price variations in Turkey have significant impacts on
economic agents thanks to importance of housing ownership in household level and also widespread
macroeconomic impacts of housing economics. The goal of the paper is to analyze positive/negative impacts of
house price variations in micro/macro level based on literature review and case study analysis. Additionally, the
paper also considers the investment vehicle perception of housing in theoretically and also its application into
Turkish housing market. The outcomes of the study imply several important points. First, the outcomes may
suggest that housing would be profitable investment option in Turkey. Second, real return of housing may vary
in local market level depending on the adjustments in nominal house price appreciations based on selected time
period, index and adjustment criteria.
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GIRiS

Son yillarda iilkemizde 6ne ¢ikan sosyo-ekonomik sektorlerin basinda gayrimenkul ve konut
sektorli gelmektedir. Niifus ve hane halki sayisinin artisi, demografik gelismeler, kentlesme, i¢/dis gog
ve konut tiketim aligkanliklarmin farklilagmasi gibi etkenler konut gereksinmesinde
niteliksel/niceliksel degisimlere neden olmaktadir. S6z konusu yapisal etkenlerin yani sira, konutun
yiiksek getirili bir yatirim araci olarak goriilmesinin de etkisiyle; son yillarda konut arzi, talebi ve
fiyatlar1 6zellikle biiyilik kentlerde 6nemli 6l¢iide artmustir.

Konut talebinin konut piyasasi ve genel ekonomi iizerinde neden olabilecegi etkiler, konut arzi
ve fiyatlari ile iliskili olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda, veri konut arzinda, konut talebindeki
degisimlerin konut fiyatlar1 {izerinde artig/azalis yonlii etkileri mikro diizlemde, kredili konut
finansmanina yonelen konut kredisi sahiplerinin fiili bor¢ yiikii, potansiyel getiri, potansiyel/cari
tiikketim ve tasarruf akimlarim etkileyebilmektedir. Ote yandan, konut fiyatlarindaki degisimler makro
diizlemde, kredi/menkullestirme kurumlarimin kredi/ menkullestirme hacimlerini ve bu islemlere bagl
risklerini etkilemektedir. Kiiresel finansal kriz de, 6zellikle konut-finans baginin gii¢li oldugu
iilkelerde, konut piyasasinin temel bir barometresi olarak konut fiyatlarindaki degisimlerin
izlenmesinin genel ekonomideki risk birikimlerinin anlasilmasi bakimindan 6énemli oldugunu ortaya
koymustur.

Ulkemiz konut piyasalarinda son yillarda énemli fiyat degisimleri ortaya ¢ikmustir. Ancak soz
konusu fiyat degisimlerinin segilen konut fiyat endeksi, analiz donemi, incelenen yerel piyasa ve
secilen fiyat diizeltme Olgiitiine gore farkli nitelikler gostermesi dikkat ¢ekicidir. S6z konusu durum,
Tiirkiye’de konut fiyatlarinin hizla arttig1 ve bu nedenle konutun iyi bir yatirim araci oldugu algisinin
elestirel bir gozle degerlendirilmesi gerekliligini giindeme getirmektedir. Konut fiyatlarindaki
degisimlerin irdelenmesi, konutun iilkemiz hane halki varliklarinin en 6nemli kismini olugturmasi ve
cesitli risk birikimlerine agik olmasi nedenleriyle 6nem tagimaktadir. Yazin taramasi ve 6rnek olay
analizi yoOntemlerinin kullanildigi bu c¢aligmada, konut fiyatlarindaki degisimlerin nedenleri ve
mikro/makro diizlemdeki olumlu/olumsuz etkileri incelenmistir. Caligma kapsaminda ayrica yerli
yazinda yeterince irdelenmemis olan konut arzinin niteliklerinin konut fiyat degisimleri tizerindeki
etkisi kuramsal a¢idan ve konutun yatirim araci olduguna yonelik algi da kuramsal/uygulamasal
baglamiyla analiz edilmistir. Incelememiz sonucunda ulasilan bulgular, konut piyasas: katilimcilarmin
karar alma siirecglerine olgusal ve kuramsal diizlemde katk: saglayabilecek unsurlar igermektedir.

Caligmada 3 bolim bulunmaktadir. Birinci bolimde konut yatirimi ve konut fiyatlari ve ikinci
boliimde konut fiyatimin belirleyicileri incelenmistir. Ugiincii boliimde Tiirkiye’de konut yatiriminin
nispi getirisi fiyat endeksleri, TUFE ve alternatif yatirim araglarindaki fiyat degisimleri ¢ergevesinde
analiz edilmistir. Son b6liim ise sonug ve tartismaya ayrilmstir.

. KONUT YATIRIMI VE KONUT FIYATLARI

I. 1. Konut Yatirnminin Rasyonel Temelleri
a. Yatirom Araci Olarak Konut

Konuttan yararlanma bigimi olarak sahipligin tercih edilmesi bir yoniiyle tiiketim' karar1 olarak
da nitelenebilmektedir. Bununla birlikte, konutun servet koruma araci oldugu algist ve degerini

! Ornegin ingiltere’de sahibinin ikametindeki konutlar tiiketim mali olarak kabul edilmektedir ve belli vergiler hari¢ vergi dist olarak
siiflandirilmaktadir (Whitehead-Scanlon, 2002: 22).



Nigde Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Nisan 2016; 9(2)

koruyacagi/artiracag1 beklentisi, tiiketim amagl konut sahipliginde bile gizil olarak belli bir yatirim
giidiisiiniin olabilecegini diisiindiirmektedir. Dolayistyla, konut sahipliginin ekonomik faydalarina
yonelik olgular ve genel alg1 dikkate alindiginda, konutun tiiketim aracindan ¢ok yatirim araci olarak
goriildiigl sdylenebilir (ODPM, 2006: 19; Birlesmis Milletler, 2010: 18; Giiler, 2013).

Ikamet amagl tasinmazlar sahibine barinma olanagi sunmaktadir ve beklenen hizmet
akimlarinin iskonto edilen degeri tarafindan belirlenen igsel bir degere (intrinsic reservation value)
sahiptir. S6z konusu niteliklerin bir sonucu olarak, nominal konut fiyatlarinin hisse senedi ve ticari
tasinmaz fiyatlarindaki kadar keskin diislis gostermesi diisiik olasiliktir. Konut piyasasi fiyatlarindaki
diisiis egilimleri genellikle; nominal fiyatlardaki bir ¢cokmeden ziyade, konut sahiplerinin zararina
satmaktan kaginmasi nedeniyle ortaya ¢ikan, islem hacmindeki daralmay1 yansitmaktadir (Zhu, 2003:
3). Konut fiyatlarinin goreli istikrarli bir artig egilimi i¢inde oldugunun disiiniilmesi; konutta biriken
servetin de enflasyona karst korundugu algisini ve dolayisiyla konut talebini giiglendirmektedir.
Nominal fiyat degisimlerini esas almasi ve alternatif yatirim araglarina gore nispi bir bilgi sunmamasi
nedenleriyle, konut yatirimcisinda olusan bu alginin eksik/yanlis bilgiye dayandigi ve portfoy
yonetimi baglaminda rasyonel karar almak igin yeterli olmadigi sdylenebilir. Bu ¢ercevede, fiyat
degisimlerinin etkileri baglaminda konut yatirimina/talebine mikro/makro Olgekte rasyonellik
kazandiran ve temelde birbiri ile iliskili olan baslica unsurlar; konut fiyatindaki reel nispi degisimler,
konut 6z kaynak ¢ekisi olanagi ve servet etkisi olarak belirlenebilir. Asagida incelenen s6z konusu
unsurlar ayni zamanda, konutun yatirim aract olma niteliginin rasyonel zeminini olusturmakta ve
konut yatinrmindan kaynaklanabilecek hane halki ve genel ekonomi diizeyindeki pozitif digsalliklarin
da kaynagini olusturmaktadir.

b. Konut Fiyatindaki Reel Nispi Degisimler

Hane halki agisindan bakildiginda, konuta sahip olunmak istenmesinin temelde konutun
kisa/uzun vadeli bir yatirim araci oldugu algisi ile iliskili oldugu sdylenebilir. Alternatif yatirim
araclarmin yeterince iyi segenekler sunmadiginin disiiniilmesi de bu algiyr giliglendirmektedir.
Bununla birlikte, konut sahipligine yonelik karar alma siireglerinde konut sahipligi/yatirim ile iligkili
yatirimin getirisinin ger¢ekei bigimde hesaplanmadigr goriilmektedir.

Portfoy yonetiminde yatirim aracinin getirisini belirleyen iki temel unsur; sermaye kazanci ve
kar payidir. Bu kapsamda alim-satim fiyatlar1 arasindaki farkin artmasi sermaye kazancini
engoklastirirken, varlik tiiriine goére donemsel olarak ddenebilecek kar payinin yiliksek olmasi da ilave
bir getiri unsuru olmaktadir. Bu getiri yapisini konut piyasasina uyguladigimizda; kar paymnin konutun
yillik kira getirisi ve sermaye kazancinin da konutun alim ve satim fiyatlar1 arasindaki fark olarak
goriilmesi miimkiindiir. Sahibi olunan konutta ikamet edildigi ve zimni kira getirisinin portfdy getirisi
hesabinda yatirimeilar tarafindan genellikle dikkate alinmadigi varsayimiyla, yatirnm amaglh konut
portfoyii yOnetiminin temel amacinin basit olarak alim-satim fiyatlar1 arasindaki farkin
engoklastirilmasi olarak belirlenmesi miimkiindiir. Bu hesabin, enflasyon ve alternatif yatirim
araglarinin  getirileri gergevesinde, nispi getiriyi encoklagtiracak bigimde yapilmasi, konut
yatinmindaki getiri optimizasyonunun rasyonel bir zemine oturmasina katki saglayacaktir.
Dolayisiyla, konut yatinmina yonelik karar alma siireclerinde, konut yatirmmi ile iliskili diger
degiskenleri de etkileyen en 6nemli unsur; konut fiyatlarindaki -enflasyona gore diizeltilmis getiriyi de
iceren- reel nispi degisimler olmaktadir.

c. Konut Oz Kaynak Cekisi

Konut sahipligine dayali yatirnmin getirisi, konut fiyatindaki artis tarafindan belirlenmektedir.
Konutun fiyatindaki artig; teminat degerlerinin siirdiiriilmesine katki saglamakta ve ipotek kredisinden
dogabilecek temerriit riskini asgariye indirmektedir (McCarthy-Zandt vd. 2001: 19). Dolayisiyla,
konut fiyatlarindaki degisimler konut piyasasi ile dogrudan/dolayli olarak iliskili olan oyuncularin
yatirim tercihleri ve karar alma siiregleri iizerinde etkili olmaktadir. Konut fiyatlarindaki degisimler,
konut sahipliginin kredi ile finanse edilmesi durumunda 6z kaynak c¢ekisleri yoluyla, ilave
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tiiketim/kredi/menkullestirme hacmi yaratabilmekte ve dolayisiyla konut kredisi arz/talep eden
taraflarin kazang, risk ve yatirim kararlar1 izerinde etkili olabilmektedir.

Hisse senedi fiyatlarindaki yiikselme, ekonominin iiretken kapasitesindeki/gelir seviyesindeki
artis1 yansitmaktadir. Buna karsilik, belli bir konut stoku i¢in fiyatlarin yiikselmesi durumunda ortaya
cikan sermaye kazanci, kismen/tamamen gelecekteki kira degerinin daha yiiksek bir iskonto orani
iizerinden indirgenmesine neden olacaktir. Yiiksek konut fiyatlari ulusal servetteki net degisimi degil,
talepteki artisin neden oldugu konut kithigmi yansitmaktadir. Toplam servet degismese bile konut
fiyatlarindaki degisim belli gruplan etkileyebilmektedir. Bu kapsamda; mevcut konut sahipleri konut
alicisi olabilir, konut dis1 harcamalar artabilir ve ipotekli konut finansmani piyasasinin elverisli olmasi
durumunda teminat degerinin artmasi nedeniyle hanehalkinin kredi kullanimi (likiditeye erigimi)
artabilir (Catte-Girouard vd. 2004: 133).

Konutun reel degerindeki artigin sagladigi ilave teminat olanagi ile orantili olarak, ilave kredi
kullanilmasi konut 6z kaynak ¢ekisi (housing equity withdrawal/mortgage equity withdrawal) olarak
tanimlanmaktadir. Konutun reel degeri, cari konut degerinden yiikiimliiliklerin (borglarin) diisiilmesi
yoluyla bulunmaktadir (Davey, 2001: 100). Konut veya hisse senedi deger artiglarinin neden oldugu
servet etkisi ekonomideki marjinal tiiketim egilimini artirmaktadir (Greenspan-Kennedy, 2007: 1).
Konut kredisi tiiketicileri agisindan konut 6z kaynak cekisleri, gelir akimlarindaki diizenliliginin
artirllmasi ve diigiilk maliyetli krediye erisim gibi faydalarin yaninda, kredi seviyesinin yiikselmesine
dayali risklerin de dogmasina neden olabilmektedir (FSA, 2010: 39-40).

d. Servet Etkisi

Fiyatlar artarken konutun satilmamasi durumunda; fiyat artist (konut degeri ve kredi borcu farki
kadar) ilave teminat ve dolayisiyla yeni kredi kapasitesinin dogmasina yol agarken, fiyatlar artarken
konutun satilmasi/yeniden finansmana konu edilmesi de ilave bir gelir/tasarruf kapasitesinin elde
edilmesine neden olmaktadir. Servet etkisi olarak da ifade edilen mekanizma yoluyla; konut satisindan
elde edilen ilave kaynak ekonomide tiiketim seviyesi® ile birlikte genel ekonomik faaliyetleri de artirici
etki yapabilmektedir. Dolayisiyla, konut fiyatlarindaki degisim konut sahiplerinin servetleri tizerinde
olumlu/olumsuz etkilerde bulunarak iilke ekonomisini etkileyebilmektedir. Kiiresel kriz siirecinde de
goriildiigli lizere, ekonomiler arasindaki etkilesimin artmasi séz konusu servet etkisini kiiresel
ekonomiyi etkileyecek ol¢iide dnemli bir araca da donistiirebilmektedir.

Case-Quigley vd. (2005: 8, 26), ABD eyaletleri ve 14 gelismis iilke verileri iizerinde yaptigi
caligmada, konut fiyatlarindaki degisimlerin hane halki tiiketimi {izerindeki servet etkisinin, hisse
senedi piyasasindaki degisimlerin neden oldugu servet etkisinden daha biiyiik oldugunu bulgulamstir.
Yazarlar ayrica, konut degerlerindeki artisin ABD’nin farkli bolgelerinde birdrnek dagilim
gosterirken, hisse senedine dayali servet artisinin esit olmayan bir cografi dagilim gosterdigini
belirtmektedir.Konut serveti ile iliskili uzun dénemli marjinal tiiketim egilimi degerlerini belirleyen
Catte-Girouard vd. (2004: 131-136) de ABD, ingiltere, Kanada, Hollanda ve Avustralya’da giiglii bir
servet etkisinin bulundugunu, buna karsilik (1995 yilindan bu yana hanehalki servetinde hizli bir artig
olusmasin karsin) Fransa, Almanya ve Italya’da servetteki degisim karsisinda tiiketimin sinirh dlciide
degisim gosterdigini bulgulamistir. Yazarlar ayrica konut degerinin artisina dayali servet etkisinin
iilkeler arasi ipotek kredisi orani ile pozitif yonde iligkili oldugunu belirlemistir. Bu kapsamda gelismis
ipotekli konut finansmani piyasalarina sahip olan Ingiltere, Kanada ve ABD’de tiiketim/servet etkisi
onemli Olciide pozitif ¢ikarken, ipotekli konut finansmani piyasalar1 goreli olarak daha az gelismis
olan Fransa, Italya, Almanya ve Japonya’da herhangi bir etki gdzlenmemistir.

Gelismekte olan iilkelerde konut ve hisse senedi serveti verilerine erisim glgliikleri
bulunmaktadir (Caporale-Sousa, 2011: 5). Tasinmaz servetindeki %1 oranindaki artisin toplam
tiiketimi, harcanabilir gelirin % 0,2 si oraninda, artirabilecegini bulgulayan Binay ve Salman (2008:
21, 22, 24) ise Tiirkiye’de tasinmaza dayali servet etkisinin pozitif ve olumlu oldugunu belirtmektedir.
Bununla birlikte Yazarlar, iilkemizdeki kredi piyasasmin si1§ olmasiin ve ipotekli konut finansmani

2 Bostic-Gabriel vd. (2005: 21), finansal varlik degerlerindeki degisimin dayamkli tiiketim mallar {izerinde etkili olmasima karsilik konut
degerlerindeki degisimin dayanikli olmayan mallar i¢in 6nemli oldugunu bulgulamistir.
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ikincil piyasasinin islememesinin modelleri i¢in énemli kisitlar getirdiginin altim1 ¢izmektedir. Akin
(2009: 211), tilkemizde konut sahipliginin yaygin olmasi olgusu ile uyumlu bir sonug olarak, konut
servetindeki artisin uzun donemde dayaniksiz mal tiiketimini artirdigini ve bu kapsamda konut
piyasasindaki gelismelerin toplam talebin canlandirilmasi {izerinde Onemli etkilerinin oldugunu
bulgulamistir.

Finans-gayrimenkul (konut) sektorleri arasindaki bagin etkin oldugu ilkelerde konut
fiyatlarindaki degisimler ile krediye erisim ve tiikketim egiliminin iligkili oldugu soylenebilir. Bununla
birlikte, konutta servet etkisinin daha yaygin bigimde ortaya ¢ikmasinin ipotekli konut finansmanina
dayali olarak satin alinan konutlarin degerindeki artiglarla da iligkili oldugu ve iilkemizdeki banka
kredisine dayali kurumsal finansman oraninin oldukga diisiik oldugu dikkate alindiginda; tilkemizdeki
konut servet etkisinin goreli olarak sinirli olabilecegi diigiiniilebilir.

l. 11. Konut Fiyat Degisimlerinin Mikro/Makro Riskleri ve Yatirim Karari

Hane halki, tasarruflarini ¢esitli finansal varliklarin yani sira, konut bagta olmak {izere finansal
olmayan varliklara da tahsis edebilmektedir. Yukarida da deginildigi tizere, ipotekli konut finansmani
sisteminin etkin olarak isledigi iilkelerde, ipotekli konut kredisi kullanicilar1 konut degerindeki
artiglardan ilave tiiketim/kredi kullanimi gibi faydalar elde edebilmektedir. Bununla birlikte, konut
sahipliginin/yatiriminin genellikle lizerinde az durulan dikkat cekici riskleri de bulunmaktadir.

Konuta dayali varliklarin hane halki servetinin en 6nemli boliimiinii olusturmasi nedeniyle,
yatinnm karari olarak konut sahipligi hane halki agisindan 6nemli 6l¢iide dengesiz ve kaldiraglt bir
varlik portfoyiiniin yonetilmesi anlamina gelmektedir (HM Treasury, 2008: 54; Song, 2009: 18).
Konut servetindeki degisimler de hane halki tiiketimini onemli Olgiide etkilemekte ve konut
sektoriindeki asir1 yatirnm hane halkinin portfoy tahsisini bozabilmektedir (Sinai-Suleles, 2005: 763).
Ote yandan, belli dénemlerde ve belli yerlerde iyi bir yatirim arac1 olmasina karsin tasinmazin genel
olarak iyi bir yatirim araci olarak gériilmesinin mantikli bir nedeni olmayabilir. Taginmazin degerini
her zaman koruyan bir yatirim araci oldugu diisiiniilmekle birlikte, bunun bir kural olmayabilecegini
de belirtmek gereklidir. Ornegin, arazinin diger iilkelere gore daha kit oldugu, Japonya’nin énde gelen
kentlerinde 1991 yilina gore, 2006 yilinda kentsel arazi fiyatlarimin reel olarak % 68 oraninda
geriledigi goriilmektedir. Ote yandan ABD’deki tarimsal arazinin 20°nci yiizyildaki yillik yaklagik
deger artigt olan % 0,9°'un ABD GSYIH’daki yillik artisin olduk¢a altinda kaldign gdzlenmistir
(Akerlof-Shiller, 2009: 152-153).

Konut yatinmindaki risk-getiri iligkisini, diger yatirim araglari ile karsilagtirmali olarak
incelemek mimkiindiir. Bu kapsamda, konut yatimminin getirisi; riskli bir yatirim tiirii olan hisse
senedi yatinmindan diisiik ve diisiik getirili tahvil yatirmrmindan ise yiiksektir. Bununla birlikte, konut
yiiksek bir olasilikla olagan disi olaylarla karsilagsma riskini tagimaktadir. Bu kapsamda diger varlik
kategorileri ile kiyaslandiginda, konut yatirimu likit degildir. Ayrica konutun satis fiyatina oranla % 5-
%10 arasinda islem maliyeti bulunmaktadir. S6z konusu islem maliyeti, diger yatirim kategorilerine
gdre daha yiiksektir. Ote yandan yiiksek kaldirag, konutun likiditesinin azalmasma neden olmaktadir.
Ayrica asgari biiylikliikteki konut alimma dayali maliyetlerin yatirimci gelirine oranla ¢ok yiiksek
olmasi nedeniyle; yatirimcilarin 6nemli bir boliimii konut aliminmi kredi ile finanse etmektedir. Bu
nedenle, bor¢ seviyesinin konutun deger kazanma oranindan yiiksek olmasi durumunda, konut
yatirimindan dogan getiri de diismektedir. Ote yandan, konut aliminin yiiksek kaldirag kullanimu ile
finanse edilmesi, hane halklarimin yeniden finansman ve erken ddeme® kararlardaki esnekligini de
azaltmaktadir (McCarthy-Zandt vd. 2001: 19,23,32).*

Konut fiyatlarinin yiikselmesi/diismesi, hane halklarinin servet/yiikiimliiliik ve beklentilerindeki
degisimlere bagh olarak ekonomik degiskenleri etkileyebilmektedir. Nitekim kiiresel kriz siirecinde

% Borglunun anaparanin bir kismimi veya tamamum 6deyebilmesi, erken 6deme imtiyazi (prepayment privilidge) olarak tanimlanmaktadir
(Maisel, 1992: 30).

# Ayrica gelir akimi/servet birikimine gére optimal biiyiiklitkte olmayan konut yatirimlarmin kredi ile finanse edilmesinin yaratacag riskler
nedeniyle incelenmesi gereken diger bir konu da, hane halkinin varlik portfoyiinde konuta tahsis edilebilecek optimal oranin ne olmasi

gerektigidir.
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ABD’de konut fiyatlariin diismesi; hane halkinin temerriit riski ile birlikte kredi kurumlarimin/ikincil
piyasa kurumlarinin risklerini de artirmustir. Ipotekli konut kredisi tutar1 veriyken konutun degerinin
azalmasi; konutun haciz yoluyla satilmasi halinde kredinin tam olarak tasfiye edilememesi riskini
dogurmaktadir. S6z konusu riske bagli olarak; hane halkinin serveti/tiikketimi azalabilmekte, bankalarin
kredi riski artabilmekte ve bunlara baglh olarak genel ekonomik faaliyet seviyesi diisebilmektedir.

Konut fiyatlarindaki dalgalanmalarin hanehalki biitgesinde ve ekonominin genelinde olumsuz
gelismelere neden olabilecegi dikkate alindiginda; konut piyasasinin istikrarinin korunmasinin énemli
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu baglamda, Barker (2004: 8) konut fiyatlarindaki dalgalanmanin
azaltilmasmin konut iireticilerinin konut arzini artirmasmi destekleyecegini belirtmektedir. Ote
yandan, konut fiyatlarindaki dalgalanmanin hanehalki/genel ekonomi iizerindeki olumsuz etkilerinin
asgariye indirilebilmesi agisindan; konut fiyati/6zsermayesi sigortasi (house price/housing equity
insurance) dikkat cekici bir Oneri olabilir. Yaygmn olmamakla birlikte Ingiltere’de kullamldig
belirtilen s6z konusu sigorta kapsaminda, konut fiyatinin diismesi durumunda konut sahibine belli bir
6demede bulunulmaktadir (HM Treasury, 2008: 54).

I. 111. Tiirkiye’de Konut Yatirnm

Konut talebindeki/yatirimindaki degisimin neden ve sonuglarinin agiklanmasi, konutun riskli bir
yatirim araci oldugunun belirlenmesi sonrasinda daha da 6nem kazanmaktadir. Bu kapsamda, konut
(ve diger gayrimenkullere) yonelik yatirimlardaki artisin altinda yatan diger onemli bir neden de
yatirim araci gesitliliginin kisith olmasidir. Bu baglamda Yiu (2010: 12-16), Cin’de yatirim talebinin
yiikksek olmasina karsilik hisse senedi ve tahvil piyasasinin goreli olarak kiigiik olmasinin/kisith
yatirnm secenekleri sunmasinin; konutun geleneksel/en iyi yatirnm aracina doniismesine ve konut
fiyatlarinin artmasina neden oldugunu belirtmektedir.

Ulkemizde de geleneksel olarak konut ve tasinmaza yonelik yatirimlarm hane halki igin
oncelikli oldugu goriilmektedir. Tekeli (1982: 209,216) hizli enflasyonun ve sermaye piyasasinin etkin
olmamasinin birikim sahibi orta siniflari, birikimlerin korunmasi veya spekiilatif deger artigslarindan
pay alinmasi amaci ile, konut sahipligine yonlendirdigini belirtmektedir. Sermaye piyasalarinin
ilkemizde halen yeterince gelisemedigi dikkate alindiginda Yazarin s6z konusu tespitinin halen
gecerliligini  korudugunu soOyleyebiliriz. Bu baglamda, iilkemiz hane halkinin tasarruf/yatirim
aligkanliklarinda gayrimenkul piyasasi baglaminda konutun ve kiymetli madenler sektdriinde altinin
on plana ¢ikmasi dikkat gekicidir. Nitekim Coskun-Umit (2016) da tartigildig1 {izere; dzellikle hisse
senedi piyasasinin karmasik/riskli olmasi ve finansal araciliktaki sorunlar gibi iten ve finansal olmayan
varliklarin 6zellikleri/yatirim kiiltiirii-algis1 gibi ¢eken faktorlerin etkisiyle; konut ve altin piyasalarina
yonelik yatirimlarin tilkemizdeki fon akimlarmin nemli bir bolimiinii cekebildigi goriilmektedir.’

Konut piyasasi yerel nitelik gostermekle birlikte, benzer 6zellikleri tasidig1 diisiiniilen konut
piyasalariin ortak bir siniflandirma cercevesinde analiz edilmesi miimkiindiir. Bu kapsamda konut
finansmaninda baz1 genellestirici modellerden séz edilebilir. Ornegin Ispanya, Italya ve Yunanistan
gibi iilkeleri kapsayan “Giiney Avrupa Modeli”ndeki konut finansmani piyasalarmin baglica
ozellikleri; yiiksek orandaki konut sahiplik orani, diisiik islem seviyeleri ve ipotekli konut kredilerine
iliskin goreli zayif kosullar olarak belirlenebilir. Genellikle Iskandinav iilkelerinde ve Ingilizce
konugulan iilkelerde gorillen model ise “Konut Sahipligi Modeli” olarak adlandirilmaktadir.
Liberal/sofistike finansal piyasalar tarafindan desteklenen ve konut sahiplik oranlarinin % 60-%70
oraninda oldugu s6z konusu modelde; islemlerin yiiksek ve kredi olanaklarmin da fazla oldugu
goriilmektedir (Yasui, 2002: 8). Ulkemiz konut piyasast % 61 konut sahiplik oram ile® sahiplik
piyasast 6zelligi gostermektedir. Ancak iilkemiz konut piyasasindaki yiiksek islem seviyesinin konut
kredisine erisim gii¢liigline ragmen gerceklestirilmesi nedeniyle; Tiirkiye her iki modelin de disinda
kalmakta ve kendine 6zgii ozellikler gostermektedir. Diisiik gelir, yiiksek faiz oran1 ve diisiik ortalama
vade gibi nedenlerle ortaya c¢ikan finansa erisim gii¢liigline karsin, konut satis hacminin yiiksek

® Ote yandan, temel arastirma sorumuzun disinda kalmakla birlikte, yatirim amagh konut talebinin spekiilatif nitelikleri ve neden oldugu
sonuglarin da arastirmacilar tarafindan incelenmesinin gerekli oldugu diisiiniilmektedir.
® Internet: http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=Kkategorist (Erisim Tarihi: 10.12.2015).



Nigde Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Nisan 2016; 9(2)

olmasi, paradoksal boyutlar icerse de, konutun iilkemiz hane halki i¢in 6nemli bir yatirim araci
olabilecegine isaret etmektedir.

1. KONUT FiYATININ BELIRLEYICIiLERI

11. 1. Reel ve Beklenti Degiskenleri

Konutun yatirnm araci niteliginin ve nispi getirisinin, temelde konut fiyatindaki degisimler
cercevesinde agiklanmasi nedeniyle konut fiyatinin belirleyicilerinin analiz edilmesi gereklidir. Konut
fiyatlar1 reel degiskenlerin yani sira, beklentiye dayali ve psikolojik unsurlarin da bulunabilecegi
kapsamli bir degiskenler setinden etkilenmektedir. Bu baglamda, ekonomideki iyimser/kotiimser
beklentilere gore varlik fiyatlarinin artmasi/azalmasi; konut degerlerinin/ fiyatlarinin da yiikselmesine/
azalmasina neden olabilmektedir. S6z konusu olgu, piyasa psikolojisi ve davranigsal etkenlerin konut
fiyatlar1 ve konut piyasasinin diger degiskenleri agisindan énemli oldugunu gostermektedir. Nitekim
kiiresel finansal kriz doneminde, faiz politikalarinin yani sira, konut fiyat artiglarina yonelik iyimser
(kotiimser) beklentiler de ABD’de konut fiyatlarinin hizla artmasinda (¢okmesinde) etkili olan
faktorler arasinda yer almaktadir.

Konut fiyatin1 etkileyen reel/yapisal degiskenlerin baginda; arsa/tiretim maliyeti, imar
uygulamalari, ortalama vade ve finansman kosullari gibi degiskenler gelmektedir. Ote yandan,
yerel/genel ekonomi diizlemindeki pozitif/ negatif ekonomik/finansal soklar da konut fiyatlari
iizerinde etkili olabilmektedir. Reel ve beklentiye dayali1 etkenlerin etkili olabildigi; tiretici davraniglar
ve pazarlama faaliyetleri de konut fiyatlarini etkileyen unsurlar arasinda yer almaktadir. Girouard-
Kennedy vd. (2006: 6), 1970-2005 doneminde 18 OECD iiyesi iilkede reel konut fiyatlarinda gézlenen
artis egiliminde; kisi bagina gelir artisinin konut talebini artirmasinin, niifus artiginin, arsa kitligi/imar
kurallar1 gibi arz etkenlerinin, yenileme yatirimlarinin (quality improvement)’ ve verimlilik artiginin
etkili oldugunu belirtmektedir.

Konutun topraga bagl bir mal olmasi, ¢esitli piyasalarda alinip satilamamasi piyasa degerinin
bolgesel pazarlarda olusmasina neden olmaktadir (Yalginer, 2006: 2-3). Konut piyasasinin temelde
yerel/bolgesel nitelik gdstermesini AB iiyesi iilkeler baglaminda bir 6rnek ile irdelemek miimkiindiir.
Neuteboom (2008: 6, 88), Avrupa’da iilkelerin birbirine yaklagsmasi ¢abalarina karsin, ipotekli konut
kredileri piyasalarinin hala ulusal piyasa niteliginde oldugunun ve ipotege dayali iiriinler ile risk
degerlendirme siireclerinin iilkeden iilkeye dnemli degisiklikler gdsterdiginin altim1 ¢izmektedir. Bu
baglamda, hane halki ve ipotege dayali iirlinlerin Avrupa’da iilkeden {iilkeye farkliliklar gosterdigini
belirten Yazar, ayni nitelik ve miktardaki ipotege dayali {iriiniin maliyet ve risklerinin farklilastigini ve
optimal ipotege dayali konut finansmaninin her iilke i¢in 6zdes olmadigin1 vurgulamaktadir. Konut
piyasasinin yerel nitelik gdstermesi nedeniyle, konut fiyatlar1 bolgesel/yerel kosullardan 6nemli 6lgiide
etkilenmektedir. Konut fiyatlarin1 etkileyebilecek yerel degiskenlere iliskin fikir vermek gerekirse,
konut boélgelerinde sokak Olgegindeki arazi degerini kentsel parametrelerle acikladiklar
caligsmalarinda, Topgu-Kubat (2009: 22) kentsel parametreleri; erisilebilirlik (AVM’ye, is merkezine,
cocuk parkina, agik alanlara, eglence alanlarina, karakola vb.); cevresel 6zellikler (a-sokak tlizerindeki
yapilar; mimari ¢esitlilik, yap1 diizeni, cephe-renk-ritm vb. b-sokaklar; ara¢ park durumu,
bitkilendirme diizeyi, mekansal kimlik, acil durum uygunlugu, sokagin manzaraya yonelimi vb.);
giivenlik (geceleri aydinlatma, giiriiltii diizeni, sokagin canliligi vb.); mekansal kurgu ve sokak
yogunluk iliskisi olmak {izere bes boliimde incelemistir.

" Yeniden yatiim [yenileme yatirimi] kavrami,konut stokuna yapilan kiigiik olgekli (olagan bakim-onarim, boya-badana, kapi-pencere
yenilemesi vb.), biiyiik 6lgekli (mutfak-banyo yenilemesi, su veya elektrik tesisatinda yenileme vb.) ve yapisal (depreme karsi giiclendirme,
catinin yenilenmesi, duvar yikimi ya da eklenmesi vb.) yatirnmlar kadar yasam c¢evrelerini iyilestirmek amaciyla altyapi, agik alan vb.
konularda yapilan yatirimlari da kapsamaktadir (Sari, 2007: 35).
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11. 1. Konut Talebi/Fiyati ve Makroekonomik Kosullar

Birinci boliimde incelenen konut talebine yonelik portfoy yonetimi tercihleri ile iligkili rasyonel
beklentiler konut piyasasindaki fiyat/deger olusumu iizerinde etkili olmaktadir. Konut talebini (ve
dolayisiyla konut fiyatlarini) etkileyen unsurlar yerli yazinda da yeterince incelendigi igin (bkz.
Coskun, 2015; Coskun, 2016) ¢alismamizda makroekonomik kosullarin konut talebi/ fiyat: iizerindeki
etkisi incelenmistir.

Para arzindaki, sanayi iiretimindeki veya faiz oranlarindaki beklenmeyen degisimler, yayilma
mekanizmasinin hizina gore belirlenen belli bir gecikme ¢ercevesinde, konut fiyatlarini etkilemektedir.
Yayilma hizi; imar diizenlemeleri, idari siireglerdeki hiz, kredi arzi, islem maliyetleri ve ipotekli konut
finansmanindaki kosullar gibi unsurlart olan kurumsal ¢ergevenin etkinligi ¢ergevesinde
belirlenmektedir. Ornegin genel faizlerdeki degisimin ipotekli konut kredileri faizlerine hizla
yansimasi durumunda, para arzindaki artisin da ipotekli konut finansmani piyasasini hizla etkilemesi
miimkiindiir (Adams-Fuss, 2008: 3). Konut fiyatlarinin genel ekonomik kosullardan etkilenmesi
kapsaminda, ekonomik biiyiime ve gelir artist da konut (kredisi) talebi ile birlikte konut fiyatlarin
etkilemektedir. Ayrica, genel ekonomik kosullarin etkisiyle bicimlenen konut kredisi ortalama vadesi
ve konut kredisi faiz oranlar1 da konut fiyatlari iizerinde etkili olmaktadir. Ornegin, ortalama konut
kredisi vadesinin uzamasi ve konut kredisi faiz oranlarinin diismesi ile birlikte konutta fiyata
erigebilirligin artmasi; konut talebi ve fiyatlarin1 genel olarak artirict etki yapmaktadir. Bu noktada,
konut kredisi faizleri ve konut fiyatlar1 arasindaki, genelde ters yonlii oldugu belirlenen, iligki dikkat
¢ekicidir. Bu kapsamda, kiiresel finansal kriz siirecinde ABD Merkez Bankasi’nin faizleri once
diigiiren ve ardindan da artiran politikalar izlemesinin; konut fiyatlarinin da 6nce artmasina ve
ardindan da diismesine neden olarak krizin olusumuna zemin hazirladig1 gézlenmistir.

Ekonomideki negatif soklar, biiyiikliikk ve siirekliligine bagl olarak, konut fiyatlar1 ve 6zellikle
konut fiyat1 getirisi dalgalanmalar1 {lizerinde etkili olmaktadir. Bu baglamda iilkemizde son yillarda
ortaya ¢ikan onemli ekonomik/politik soklara karsin iilke genelindeki ve biiyiik sehirlerdeki konut
fiyatlarinin genelde istikrarli bi¢imde artmasi1 dikkat ¢ekicidir. Bu kapsamda,Coskun-Ertugrul (2016),
2007 Temmuz-2014 Haziran doneminde kiiresel finansal krizin iilkemizdeki konut fiyati ve konut
fiyati getirileri tizerinde en fazla olumsuz etki yapan negatif digsal sok oldugunu ve karmasik
etkenlerin etkisi altindaki konut fiyati getirilerindeki dalgalanmalarin bolgesel olcekte (Ankara,
Istanbul ve Izmir) kismen paralel hareket etme egilimi gosterdigini bulgulamistir.

I1. 111. Konut Arzinin Nitelikleri ve Konut Fiyatlar
a. Konut Arzinin Belirleyicileri ve Konut Fiyatlar

Arsa/finansman/igglicii temini, yapt teknolojisi ve biirokratik/hukuksal siirecler konutu
iiretim/arz siirecleri bakimindan diger mallardan 6nemli 6l¢lide ayirmaktadir. Konut arzinin kendine
0zgii nitelikleri ayrica konut fiyatlariin olusum ve degisimini de etkilemektedir.

Konut arzinin gelistirilmesi siirecinde;ekonomik istikrar ve biiylimenin desteklenmesi, artan
niifus icin yeterli ve fiyat erigilebilir konut saglanmasi, konutun yasam alani/mevki/nitelik olarak
bireylerin beklentilerine uygun olmasi, arazi basta olmak iizere kaynaklarin etkin dagilimi ve ¢evrenin
korunmasi amaglar1 arasinda dengeli bir yaklasim benimsenmesi gereklidir (Barker, 2004: 12).
Bununla birlikte, konut piyasasinin kendine 6zgli [ve ¢oklu amaglarin gerceklestirilmesi agisindan
dengesiz olabilecek] yapisi nedeniyle, konut arzindaki belli bir artisin konut fiyatlar: iizerindeki etkisi
tam olarak belirlenemeyebilir (ODPM, 2006: 19). Konut arzinin fiyatlarla olan etkilesimi ¢ok sayida
unsura baglidir. Bu baglamda, Stern (1992: 1328), 6zel konut iiretimini etkileyen unsurlari; tasinmaz
gelistiricinin reel faiz orami, konut fiyatlari, kar egilimleri, son donemde tamamlanan konut stoku,
kamu birimlerinin/konut yap1 birliklerinin iiretimi, yap1 maliyetleri ve arsa (arazi) maliyeti olarak
belirlemektedir. Bu baglamda, konut arzinin yeni bir binanin iiretim maliyetlerinden ¢ok, konut
fiyatlarina bagli oldugu sdylenebilir. Taginmaz mallarin arzinin kisa vadede esnek olmadigr dikkate
alindiginda, konut talebindeki ani bir artis, konut fiyatlarimi da artiracaktir. Uretim maliyetleri
veriyken, konut fiyatlarindaki artis yatirimecilari yeni konut iiretimi konusunda tesvik edecektir



Nigde Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Nisan 2016; 9(2)

(Adams-Fuss, 2008: 6). Yeni konut arzi ise, yapimcilarin gesitli alt piyasalar ve konut dig1 yatirimlar
icin belirledigi karsilagtirmali getiri oranindan etkilenmektedir (Rothenberg-Galster vd. 1991: 150).
Yeni konut arzinin niteliklerini belirleyen/etkileyen baslica unsurlar; konut fiyatlari, arsa arzi/kentsel
arazi arz1,® konut iiretim siirecinin uzun olmasi/diger mallardan farkli nitelikler igermesi ve konutun
cesitli yapimeilar tarafindan tiretilebilir olmasi olarak 6zetlenebilir.

Konut piyasasindaki yiiksek fiyatlar her zaman icin giiglii talep ve sinirli arz kosullarini
yansitmaktadir. Piyasada talebin zayif olmasi1 durumunda, arzin seviyesinden bagimsiz olarak, fiyatlar
yiikksek olmamaktadir. Arz kisitlanmamus ise, talebin seviyesinden bagimsiz olarak, fiyatlar {iretim
maliyetlerine gore yiiksek olamamaktadir (Gyourko, 2009: 10). Konut piyasasindaki ideal durum;
konut talebinin fiyat artiglarina neden olmaksizin ve uygun finansman kosullarinda karsilanmasidir.
ABD’den 6rnek vermek gerekirse; 1980-2000 doneminde niifusu 3 kat artan Las Vegas’da (ABD)
reel medyan konut fiyatlarinin degismemesinde; konut arzinin artmasi etkili olmustur. 1950’li yillara
kadar konut arzinda goriilen artig benzeri bir etkiyi New York’ta da yaratmistir. Bununla birlikte, daha
sonralar1 New York’ta ¢esitli nedenlerle konut arzinin yeterince artirilamamasi fiyatlarin hizla
yiikselmesine neden olmustur. Bu kapsamda, Manhattan’da sadece 1960 yilinda 13.000 yeni konut
yapilmasina izin verilirken, 1990’lar boyunca yeni konut izin sayisi1 21.000 adet olabilmistir (Glaeser-
Gyourko vd. 2005: 332-333).

b. Konut Arzinin Esnek Olmamasi ve Konut Fiyatlar

Konut arzinin nitelikleri konut piyasasindaki fiyat ve risklerin 6nemli 6lgiide belirleyicisi
durumundadir. Bu kapsamda, birbiri ile iligkili olan, kisa donemde konut arzinin sabit olmasi, konut
arzi esnekliginin diisitk olmasi ve konut piyasasindaki gecikmeli arz gibi kavramlar konut arzinin
Ozelliklerini belli agilardan agiklamaktadir.

Herhangi bir yilda yeni yapilan konutlar toplam konut stokunun kiigiik bir boliimiinii
olusturmaktadir. Doniistiirme ve gelistirme yoluyla piyasaya sunulan konutlara ilaveten, yeni yapilan
konutlara dayali arzin, talepte kisa donemde ortaya ¢ikan degisimlere yanit vermesi miimkiin degildir
(Black ve Stafford, 1988: 6). Dolayisiyla, konut arzi talepteki degisim karsisinda hizla diizeltme
yapamamaktadir. Konut arzi; yeni konutlar ve piyasaya yeniden giren mevcut konut stoklarindan
olugmaktadir. Yeni konut stoku arzi, gegmis donemde yapimina baslanan konut sayisina bagli bir
degisken olarak, kisa vadede goreli olarak esnek degildir. Buna karsilik mevcut konut stoku oldukca
esnektir (Stern, 1992: 1327). Konut arzinin esnek olmamasi; doniistiirme (conversion; yenileme) ve
yeni konuta dayali arz degisikliginin 6nemli bir gecikme ile olabilecegini ifade etmektedir. Yeni konut
igin s6z konusu gecikme; konutun bigimlendirme igin miikemmel [bir varlik] olmamasi ve
planlama/iiretim/ pazarlama igin zaman kaybinin bulunmasi ile iliskilidir (Rothenberg-Galster vd.
1991: 17). Ornegin Giiney Afrika’da bir arazi gelistiricisi i¢in kentsel arazinin belediye hizmetlerini
haiz kentsel arsaya doniisiim siirecine yonelik belediye islemlerinin 3 yil siirdiigi belirtilmektedir
(Venter, 2009: 9). Konutun iiretim siirecinin zaman alici olmasmin sonuglarinin basinda, kisa
dénemde konut arzinin sabit olmasi gelmektedir. Konut arzinin konut talebi 6l¢iisiinde artirilamamasi
sonucunda konut fiyatlar1 artmaktadir (Ellis, 2006: 7-8). Dolayisiyla konutun iiretim siirecinin arsa
temini, hukuksal siiregler, yap1 imalatiin gerektirdigi kosullar vb. nedenlerle zaman alict olmasi;
konut talebinin hizla ve tam olarak karsilanmasina engel olmaktadir. Konut fiyatlarinin artmasina
neden olabilecek soz konusu kosullarda, konut arzinin gecikmeli olarak gerceklestiginden soz
edilmektedir.

Ugur (2007: 20 vd.), Tiirk firmalarmin yurt i¢indeki/disindaki altyapi, toplu konut ve kamu
yapilarina yonelik faaliyetlerinde karsilastigi sorunlarin belirlenmesine yonelik aragtirmasinda,
ingaatlarin gecikme nedenlerine iliskin ¢esitli belirlemelere yer vermistir. S6z konusu belirlemeler;
konut arz esnekligini etkileyebilecek kosullar hakkinda fikir vericidir. Anilan c¢aligma cergevesinde
Tiirk firmalarmin yurt igi/dis1 faaliyetlerinde gecikmelere yol agabilecek sorunlar1 asagidaki gibi
belirlenmistir;hak edislerin 6denmesindeki gecikmeler, insaatin yapilacagi arazinin teminindeki

8 Uluslararas: yazinda oldugu gibi iilkemizde de arazi, genellikle hem kentsel hem de kirsal topraklarm biitiiniinii ifade etmek amaciyla
kullanilirken, zaman zaman kirsal ve marjinal topraklar arazi, kentsel topraklar da arsa olarak adlandirilabilmektedir (Cete, 2008: 10).
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gecikmeler, projelerde ve teknik sartlarda sik sik yapilan degisiklikler, sdzlesme uygulamalarinda
teknik ve idari kararlarin alinmasindaki gecikmeler, yasal mevzuatlarda s6zlesme yapilmasindan sonra
ortaya ¢ikan degisiklikler, zemin raporlarinin ¢ok uzun siirede onaylanmasi, iskdn ruhsati almanin
uzun siirmesi, idarenin kamulastirmalar1 gecikmeli yapmasi ve insaat sahasini zamaninda teslim
etmemesi, insaat ruhsatinin teminindeki gecikmeler, fiyatlarin/maliyetlerin kontrolsiiz artig1 vb.

Konut arzinda yasanan gecikmeler konut piyasasinda istikrarsizligin artmasina neden
olabilmektedir. Bu kapsamda, Ingiliz konut piyasasini inceleyen Barker Raporu’nda temelde
demografik egilimler ve artan gelirin yonlendirdigi konut talebindeki artis karsisinda konut arzinin
artirtlamamasinin makroekonomik istikrarsizliga neden oldugu vurgulanmaktadir (bkz. Barker, 2004:
3). Konut arzinda gozlenen gecikmeli arz ve kisa donemde arzin sabit olmasi dzellikleri; konuta dayali
ekonomik dongiilerin ortaya ¢ikmasinda etkili olabilmektedir. Ornegin 1980’lerin ABD’sinde konut
fiyatlarinda goriilen hizli reel artis, sadece konut arz esnekliginin bulunmadig1 piyasalarda ortaya
cikmistir. Bununla birlikte kiiresel kriz siirecinde Las Vegas ve Phoenix gibi konut arz esnekliginin
yiiksek oldugu (konut fiyatlar artarken daha fazla miktarda konut {iretiminin bulundugu) ABD yerel
emlak piyasalarinda da 6nemli 6Slgiilere varan fiyat artislar1 ortaya ¢ikmustir (Gyourko, 2009: 11).
Konut piyasasinda kisa donemde arz esnekliginin bulunmamasinin diger bir sonucu ise, hanehalkinin
harcanabilir gelirinin veya lretimin artmasina neden olan ekonomik faaliyet seviyesindeki bir artisin
kiralarin yiikselmesine yol agmasidir (Adams ve Fuss, 2008: 6). Konut arzinin kisa donemde
artirllamamasi sonucunda konut fiyatlarinin artmasi ayni zamanda konutta fiyata erisebilirligi de
olumsuz yonde etkilemektedir.

. Arz Kisitlar1 ve Konut Fiyatlarn

Konut arzin1 etkileyen basglica etken arsa arzidir. Arsa arzinin bol oldugu kentlerde arsa fiyat
diizeyleri, kit olan kentlere gore daha diisiik olmaktadir. Arsa fiyatlar1 da konut fiyat diizeylerinin
basta gelen belirleyicilerindendir (Bayimndirlik ve iskan Bakanligi, 2009: 149). Hindistan drneginde
cesitli nedenlerle yapilasma alanlarinda emsal degerlerin diisiik olarak belirlenmesinin; kentsel arsa
kithgimin yapay olarak artmasina, arsa maliyetlerinin yiikselmesine ve fiyat erisilebilir konut
sahipliginin yoksul kesimler i¢in giiglesmesine neden oldugu belirtilmektedir (Birlesmis Milletler,
2008: 8).

Arazi kullanimini diizenleyen kurallar da konut arzi ve dolayisiyla konut fiyatlari {izerinde
belirleyici etkiler yapmaktadir. Bu kapsamda, konut yapimcilarinin arazi gelistirme konusunda daha
fazla se¢im Ozgilirliigiine sahip olmasi, degisen piyasa kosullar1 karsisinda hizli ve esnek ¢oziimler
iiretilmesini desteklemektedir. Bu baglamda, arazi kullanimina yonelik yerel ve bolgesel planlamanin
konut arzinin artirilmasini destekleyecek bigimde tasarlanmasi gereklidir (Barker, 2004: 6). Glaeser-
Gyourko vd. (2005: 336, 366) ABD’de konut iiretim maliyetleri ve konut fiyatlar1 arasindaki a¢igin
ortaya ¢ikmasindaki basat etkenin; yeni yapi arzinin azalmasina neden olan (miktar kisitlari, imar
kurallari, vergiler veya iicretler gibi) diizenleme kisitlar1 oldugunu belirlemistir. Buna ilaveten sz
konusu ¢alismada, yap1 arzini1 kisitlayan diger etkenler arasinda; diger miilk sahiplerinin yeni yapiy1
engellemek istemeleri, yeni tasinmaza yonelik davalar ve siyasi miidahaleler gibi unsurlara da yer
verilmistir.

Yetersiz kentsel arsa arzinin ve arazi kullanimimi diizenleyen kurallardaki kisitlarin neden
oldugu konut arz1 yetersizligi, veri talep diizeyinde konut fiyatlarinin artmasina neden olabilmektedir.
Ulkemizde son yillarda kentsel doniisiime dayali yeni konut arzi ile asilmaya ¢alisiimakla birlikte,
yerel piyasa olgegindeki arsa kitligi ve diizenleme kisitlarinin konut fiyatlarinin artmasinin nedenleri
arasinda yer aldig1 sdylenebilir.

I1. IV. Tiirkiye’de Konut Fiyatimin Belirleyicileri

Ulkemiz konut yazininda konut fiyatlarinin belirleyicilerine ve etkilesimlerine yonelik gesitli
calismalar yapilmustir. Ornegin, Halicioglu (2005: 8), konut talebinin belirlenmesindeki en énemli
etkenlerin sirastyla reel gelir, konut fiyatlar1 ve kentlesme orani oldugunu, Ucal-Gokkent (2009: 9)
tiketici fiyat endeksinin konut fiyatlarindaki degisimi ag¢iklamadaki paymin fazla olabilecegini,
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Badurlar (2008: 235) GSYIH’ nin konut fiyatlarindaki degismeye Granger anlaminda neden oldugunu
ve Oztiirk-Fitoz (2009: 42-43) ise konut talebi ile (TUFE ile 6lgiilen) fiyatlar arasinda dogrusal bir
iliskinin oldugunu bulgulamistir.Son dénemde yapilan ¢alismalara 6rnek olarak, Akkas-Sayilgan
(2015), etki-tepki analizlerine gore konut kredisi faizi soklarmin konut fiyatlari ve yeni konut fiyatlar
tizerinde gecikmeli ve anlamli negatif bir etkiye sahip oldugunu ve varyans ayristirma analizi
sonuglarina goére hem konut fiyat endeksi, hem de yeni konut fiyat endeksinin kendi gecikmeli
degerlerinin yani sira konut kredisi faizi tarafindan da agiklandigi sonucuna ulasmistir. Bound testi
sonuglarina gore, Coskun-Ertugrul vd. (2016) konut fiyat endeksi ile konut kira endeksi, yapt maliyet
endeksi ve reel konut kredisi faiz orani degiskenleri arasinda uzun donemde esbiitiinlesme oldugunu,
konut fiyatlarin1 kira endeksi ve yapir maliyet endeksinin pozitif ve reel konut kredisi faiz oraninin
negatif yonde etkiledigini bulgulamistir. Ote yandan, konut fiyatlarindaki kalite artis1 etkisinin
Olglilmesine yonelik c¢alismalarinda Hiilagii-Kizilkaya vd. (2016), olusturduklart hedonik fiyat
endeksine gore 2010-2014 doneminde Tiirkiye genelindeki konut fiyatlarindaki nominal artiglarin
dortte birinin, reel artiglarn ise yaklasik yarisinin kalite artigindan kaynaklandigi bulgulamistir. Zaman
icinde konutlarin kalitesinde 6nemli artislar oldugunu belirleyen Yazarlar, lilkemizde gozlenen fiyat
artiglarinin tamaminin reel degerlenme olarak tanimlanmasinin yanlis olabilecegini belirtmektedir.

Dolayisiyla, yazindaki bulgular iilkemizdeki konut fiyat: degisimlerinde TUFE, GSYIH, konut
talebi, konut kredisi faiz orani, kira endeksi ve yap1 maliyet endeksi gibi degiskenlerin etkili oldugunu,
ayrica konutlarin kalitesinde ortaya cikan gelismelerin de fiyat artislarinda belirleyici oldugunu
belirtmektedir.

I1l. TURKIYE’DE KONUT FiYATLARI VE KONUT YATIRIMININ NiSPi
GETIRIiSi UZERINE BiR ANALIZ

Calismanin bu boliimiinde, tilkemizdeki konut yatiriminin nispi getirisi, 2007 Haziran-2015
Ekim donemini kapsayan Reidin Tiirkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat Endeksi’ndeki ve 2010 Ocak-
2015 Eyliil donemini kapsayan TCMB’nin Tiirkiye Konut Fiyat Endeksi’ndeki (TKFE) Tiirkiye geneli
ve secilmis iller bazindaki nominal fiyat degisimlerinin; TUFE, altin fiyat1 (ABD Dolari/Ons altin),
ABD dolar1 ve BIST 100 endekslerindeki fiyat degisimleri ile karsilastirilmasi yoluyla belirlenmeye
calisilmigtir. Konutun yatirim araci olma vasfini, secili alternatif yatirnm araglari ile kiyaslayarak
degerlendiren incelememiz sonucunda ulagilan bulgular ve bunlara iliskin degerlendirmelerimiz
asagida yer almaktadir.

I11. 1. Reidin Konut Fiyat Endeksleri ve Nispi Konut Getirisi

Ulkemizdeki konut fiyatlarmin degisimini dlgen Reidin Tiirkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat
Endeksi ve Reidin Istanbul, Ankara ve izmir Satihk Konut Fiyat Alt Endeksleri Sekil 1’de yer
almaktadir. Bu kapsamda, 2007 Haziran-2015 Ekim donemine iliskin konut fiyatlarindaki artig
oranlari, ilgili piyasa ve artis oram bazinda soyle gerceklesmistir; Tiirkiye (% 83) , Istanbul (% 105),
Ankara (% 52), Izmir (% 73), Adana (% 110), Kocaeli (% 63) ve Bursa (% 22). 2007 Haziran-2015
Ekim doneminde TUFE’deki artis orammin % 91° oldugu dikkate alindiginda; konut fiyatlarindaki
degisimlerin farkli piyasalar bazinda hem pozitif ve hem de negatif reel getiriye isaret ettigi
goriilmektedir. Bu kapsamda 2007 Haziran-2015 Ekim donemi i¢in Reidin endeksine gore konut fiyat
artislar1 Istanbul’da % 14 ve Adana’da % 19 reel getiriye isaret ederken, ayn1 dénemdeki negatif reel
getiri oram Tiirkiye geneli igin % 8, Bursa’da % 69, Ankara’da % 39, Kocaeli’de % 28 ve Izmir’de %
18 olarak gerceklesmistir.

® Internet: http://evds.tcmb.gov.tr/ (Erisim Tarihi: 10.02.2015).
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Sekil 1. Reidin satilik konut fiyat endeksleri ve TUFE (2007 Haziran-2015 Ekim)
Kaynak: Reidin.

2007 Haziran-2015 Ekim donemine iligkin s6z konusu istatistiki bulgular ¢esitli ¢ikarimlarda
bulunmamiza yardimei olmaktadir. Ik olarak, konut fiyatlar1 her yerel piyasada farkli bir egilim
gostermektedir. Konut piyasalarinin yerel nitelik gosterdigine de isaret eden bu durum, konut
fiyatlarina yonelik analizlerde yerel piyasa oOzelliklerinin 6nemli olabilecegini vurgulamaktadir.
Ikincisi, konut fiyatlarinin TUFE ile diizeltilmesine dayal reel getirinin sadece Istanbul ve Adana’da
ortaya ¢ikmasi; konutun her zaman reel getiri saglayan bir yatirim araci olmayabilecegine ve konutun
reel getirisinin yerel piyasa Olgeginde degisiklik gosterebilecegine isaret etmektedir. Dolayisiyla soz
konusu bulgu, konutun enflasyona karsi korunma saglayan bir yatirim aract olduguna iliskin genel
alginin, belli yerel piyasalar 6l¢eginde dogru olabilecegini giindeme getirmektedir.

I11. 1l. TCMB TKFE Konut Fiyat Endeksleri ve Nispi Konut Getirisi

Ulkemizde yayimlanan ilk konut fiyat endeksi olan Reidin konut fiyat endeksinin TUFE ile
reellestirilmesine dayali analizlerin, TCMB konut fiyat endeksi ve alternatif yatirim araglar
cercevesinde genisletilmesi, konutun yatirim aract niteli§ine iliskin bulgularin daha genis bir
gercevede tartisilmasini saglayacaktir.Bu kapsamda, 2010 Ocak-2015 Eylil donemi igin TCMB
tarafindan yayimlanan Tiirkiye Konut Fiyat Endeksi (TKFE) ve Ankara, Istanbul ve izmir alt
endekslerinin TUFE, altin fiyati (ABD Dolari/Ons altin), ABD dolar1 ve BIST 100 endeksi ile
karsilastirilmast konut yatiriminin nispi getirisine ve dolayisiyla yatirim araci niteligine iligkin 6nemli
ipuglar icermektedir (Sekil 2). Bu kapsamda, anilan dénemde konut fiyat artislar1 sirasiyla Tiirkiye
icin % 101, Istanbul’da % 149, Ankara’da % 73 ve Izmir’de % 92 olarak gerceklesmistir. Buna
karsihik ayn1 donemde diger endekslerdeki artis oranlarina bakildiginda TUFE’ nin % 51, BIST 100
endeksinin % 35, ABD dolarimin % 105 ve altin fiyatinin % 2 oraninda arttig1 gériilmektedir.
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Sekil 2. TCMB konut fiyat endeksleri ve TUFE, altin, BIST 100, ABD dolar1 (2010 Ocak-2015
Eyliil)

Kisaltmalar: TKFE; Tiirkiye Konut Fiyat Endeksi (TCMB), Istanbul/Ankara/izmir KFE: Istanbul/Ankara/izmir TKFE alt endeksleri
(TCMB), TUFE: Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi, BIST: Borsa Istanbul.

Kaynak: Yazar (TCMB verileri).

TCMB ve onceki bolimde yer alan Reidin konut fiyat endeksi sonuglar1 bir arada
degerlendirildiginde, secilen dénem, konut fiyat endeksinin tiirii ve reellestirme kistasina gore konut
fiyatina dayali reel getirinin degistigi goriilmektedir. Bu kapsamda TCMB konut fiyat endekslerine
gbre 2010 Ocak-2015 Eyliil doneminde TUFE’deki degisime gore diizeltildiginde reel konut fiyat
artislart  Tiirkiye icin % 50, Istanbul’da % 98, Ankara’da % 22 ve Izmir'de % 41 olarak
gerceklesmistir. S6z konusu bulgu, degerlenme oranlar1 agisindan farklilik igermekle birlikte, Reidin
endeksine gore ulasilan bulguya paralel olarak, konut fiyatlarinin (ve getirisinin) her yerel piyasada
farkli bir egilim gosterdigine isaret etmektedir. Alternatif yatirim araclarinin endeks degerlerindeki
degisim ile kiyaslandiginda; TCMB konut fiyat endekslerine gére Tiirkiye, Ankara ve Izmir’deki
konut fiyat artislarinin TUFE endeksi, BIST 100 endeksi ve altin fiyatindaki artisin iizerinde oldugu ve
Istanbul’daki konut fiyat artisinin biitiin alternatif yatirrm araglarindaki artisin oldukga iizerinde
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, 2010 Ocak-2015 Eyliil doneminde incelenen TCMB TKFE endeks
getirilerinin TUFE, altin fiyati, ABD dolar1 ve BIST 100 endeks getirileri ile diizeltilmesi sonucunda
ulasilan bulgular; etkisi secilen donem, reellestirme Olgiitii ve yerel piyasa oOlgeginde degismekle
birlikte, konutun yiiksek getirili bir yatirim araci olabilecegini ima etmektedir.

Ozetle, TUFE’ye gore diizeltilmis Reidin konut fiyat endekslerindeki degisimlerin konut
yatiriminin belli yerel piyasalarda enflasyona gore reel getiri saglayabilecegini isaret etmesine karsin,
TCMB TKFE ana/alt endekslerindeki artisin alternatif yatirim araglarindaki artisin genelde oldukca
tizerinde olmasi; konutun reel getiri saglayan bir yatirim araci olabilecegi diisiincesini daha gii¢li
bi¢imde desteklemektedir. Analizler sonucunda ulagilan bulgularin genellestirilmesinde, analizin
siurlt istatistiki veriye dayanmasi ve endeks karsilagtirmasma dayali kisitlar nedeniyle, ihtiyath
olunmas: gerektigi diisiiniilmektedir.”® Reidin ve TCMB konut fiyat endekslerinin farkli sonugclar
vermesinin altinda; her iki endeksin hesaplama yonteminin farkli olmasi, fiyat serilerinin farkl

10 Kullanilan fiyat endekslerinin kapsam/yontem olarak farkli olmasinin Stesinde, Demirhan ve Kurul (2015: 10) mevcut konut stokunun
daha saghkl bicimde izlenebilmesi igin, biiyiik konut projeleri ile TOK] tarafindan arz edilen konutlara iliskin istatistiklerin olusturulmasinin
birinci el satiglarin daha yakindan takip edilmesi agisindan 6nemli olacagini belirtmektedir.
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donemleri igermesi ve séz konusu farkli dénem araliklarinda TUFE ve diger gostergelerin farkli seyir
izlemesi gibi unsurlarin etkili oldugu diisiiniilebilir. Bununla birlikte, her iki fiyat endeksi de, segilen
doneme ve reel getiri kistasina bagli olarak; konut sahipliginin/yatiriminin yerel piyasaya gore degisen
reel getiriye sahip olabilecegini gostermektedir.

SONUC

2000-2001 bankacilik krizi sonrasindaki donemde Tiirkiye genelinde ve Ozelikle biiyiik
kentlerde konut arzi, talebi ve fiyatlar1 hizli bir artis siirecine girmistir. Konut piyasasindaki s6z
konusu gelismeler; finansal baski ve krizler nedeniyle ertelenmis olan potansiyel talebin istikrarl
kosullarda etkinlik kazanmasiyla iligkili gériinmektedir. Kentlesme, gd¢, niifus ve hane halki sayisinin
artig1, gelir/servet artisi, konut kredisi faiz oranlarmin diismesi, konut tiiketim aligkanliklarinin
degismesi, kentsel doniigiim siireci ve konut {iretimindeki yiiksek iiretici kar1 gibi konut arzini/talebini
etkileyen unsurlar da konut piyasasindaki haraketliligin istikrarli bigimde artmasina neden olmustur.

Ulkemiz konut piyasasi, genel ekonomik etkilerinin yani sira, hane halki serveti ve fon
akimlarinda da 6nemli bir yere sahiptir. Ulkemizdeki konut piyasasinin sahiplik piyasasi dzelligi
gostermesi ve konut talebinin ve fiyatlariin son yillarda hizla artmasi; konuta yonelik tilkemizde
geleneksel bir talebin oldugu ve bunun da konutun yatirim araci olma vasfi ile iliskili oldugu
bigiminde degerlendirilmektedir. S6z konusu yaklagim, konutun enflasyona karsi korunma ve bunun
Otesinde reel getiri saglayan bir yatirim araci oldugu algisinin giiclenmesine de neden olabilmektedir.
Bununla birlikte, talep/fiyat degisimlerinin konut portfoyii yonetimi baglaminda rasyonel nedenlerinin
olup olmadigi, sektdr analizlerinde ve yazinda yeterince incelenmemistir. Yazin taramasi ve ornek
olay analizine dayali olan bu ¢alismada, konut fiyatlarindaki degisimlerin nedenleri ve mikro/makro
diizlemdeki olumlu/olumsuz etkileri incelenmistir. inceleme kapsaminda ayrica konutun yatirim aract
olduguna yonelik algi kuramsal acidan ve iilkemiz Ornegindeki uygulamasi baglaminda analiz
edilmistir. Bu kapsamda, iilkemizdeki konut fiyat1 degisimlerinde TUFE, GSYIH, konut talebi, konut
kredisi faiz orani, kira endeksi, yapi maliyet endeksi ve kalite artiglar1 gibi unsurlarin belirleyici
etkilerinin oldugu belirtilmistir.

Konutun yatinm araci olma vasfini, secili alternatif yatinm araglart ile kiyaslayarak
degerlendiren 6rnek olay analizinde, tilkemizdeki konut yatirnmimin nispi getirisi, 2007 Haziran-2015
Ekim donemini kapsayan Reidin Tiirkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat Endeksi’ndeki ve 2010 Ocak-
2015 Eyliil donemini kapsayan TCMB Tiirkiye Konut Fiyat Endeksi’ndeki (TKFE) Tiirkiye geneli ve
secilmis iller bazindaki nominal fiyat degisimlerinin; TUFE, altin fiyati (ABD Dolar1/Ons altin), ABD
dolar1 ve BIST 100 endekslerindeki fiyat degisimleri ile karsilastirilmasi yoluyla belirlenmeye
calisilmistir. Karsilastirma sonucunda; Reidin ve TCMB konut fiyat endekslerinin farkli sonuglar
verdigi goriilmiistiir. Bu kapsamda, TUFE’ye gore diizeltilmis Reidin konut fiyat endekslerindeki
degisimlerin konut yatinminin belli yerel piyasalarda enflasyona gore reel getiri saglayabilecegini
isaret etmesine karsin, TCMB TKFE ana/alt endekslerindeki artisin alternatif yatirim araglarindaki
artisin genelde oldukc¢a iizerinde olmasi; konutun reel getiri saglayan bir yatirnm araci olabilecegi
diisiincesini daha giiclii bicimde desteklemektedir. Bununla birlikte, her iki fiyat endeksi de, segilen
doneme ve reel getiri kistasina bagli olarak; konut sahipliginin/yatiriminin yerel piyasaya gore degisen
reel getiriye sahip olabilecegini gostermektedir.

Secilen endeksin, donemin ve reellestirme Sl¢iitiiniin konut yatiriminin nispi getirisini dnemli
olglide degistirebilmesi nedeniyle ihtiyatla karsilanmasi ve getirinin riske gore diizeltilmesi gibi ilave
caligmalarla de irdelenmesi gerekmekle birlikte, caligmada ulagilan bulgular cesitli acilardan
yorumlanabilir. ik olarak, 6zellikle konut sahipliginin/yatiriminin géreli yiiksek reel getiri sagladigi
Istanbul gibi konut piyasalarindaki konut alimlarinin tiiketici davramslar1 agisindan akilci bir tercihe
isaret ettigi ve konut yatirnmcisinin finansal {irlinlere yatirimi tercih etmemesinin varlik portfoyii
yonetimi baglaminda dogru bir secim oldugu sdylenebilir. Ikinci olarak, konut sahipliginin
diistik/negatif nispi reel getiri sagladig1 yerel piyasalardaki yatirimer davraniginin ise portfoy tercihleri
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baglaminda akilct olmayabilecegi diisiiniilebilir. Bu kapsamda, diisiikk/negatif nispi reel getirinin
oldugu yerel konut piyasalarinda; konut portfdyiiniin daha aktif bicimde yonetilerek yatirimin nispi
getirisinin artirilmaya ¢aligilmas: onerilebilir. Ote yandan, gelecekte yapilacak ¢aligmalarda Tiirkiye
ve yerel konut piyasalar1 6lgeginde konut arzi etkenlerinin ve arz/talep yonlii spekiilatif saiklerin konut
fiyatlar lizerindeki etkilerinin analiz edilebilecegi diistiniilmektedir.
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