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OZET: ister ikamet isterse yatirim amagh olsun bir ara kat alim1 6nemli bir yatirm
kararidir. Her yatirim karart ciddi bir risk alma siirecidir. Ara kat alimlarina
bakildiginda finansman agisindan kapital fiyat: ile fili ara kat fiyatlar1 arasinda ciddi
farklar bulunmaktadir. Bu makalede aradaki farkin biiyiime beklentisinden
kaynaklandig1 gosterilmistir. Ayrica; Kotekli ve Akgaova’daki li¢ degisik grubun
(risk notr, risk sever ve riskten hoslanmayanlar) biiytime beklentilerine bagl olarak,
satin alma karalarindaki risk alma davraniglar1 incelenmistir. Akgaova’da
yatirnmcilari beklentilerinin fiili biiyiime beklentilerinden ¢ok yiiksek oldugu, ara
kat fiyatlarinin yanlig hesaplandigi ve uzun vadede beklenen diizeye ulagmasinin
miimkiin olmadig1 sonucuna ulagilmustir.

Anahtar Kelimeler: Konut Piyasasi; Fiyatlar; Konut Degerleme

ABSTRACT: Buying a house is an important decision whether it is for investment
or for accommodation. Every decision of investment means taking risks. When
buying a flat is taken into consideration, it could be clearly seen that there is
considerable difference between financially capitalized price and market price of it.
In this article, I will be shown that this difference arises from growth expectation in
future cash flows. In this article the buying decisions of three different groups of
investors are investigated depending on their attitude towards risk taking, based on
the growth expectation. Samples of this research are taken from Koétekli and
Akgaova, districts of Mugla. The article discusses the actual growth expectations of
investors and their buying decisions.
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JEL Classification: R21; R31; R32

1. Giris

Bir insanin hayatinda verecegi en dnemli kararlardan biri de ara kat/konut veya daire
alim kararidir. Bu calismada daire/konut kavrami ara kat anlaminda
kullanilmaktadir. Ciinkii giris katlariyla cati katlarini farkli degerlendirmek gerekir.
Gayrimenkul olarak bir konut veya apartman dairesinin alinmasi ister yatirimci
(aldig1 ara kat1 kiralayabilir) olsun isterse kendi barmma ihtiyacini karsilasin sonugta
bir yatirim kararidir. Iktisat literatiiriinde yatirrm sermaye stokuna yapilan bir ilave
demektir. Bu ilave makine techizat, stok ve binalardan yani gayrimenkulden
olusmaktadir. Her yatirim karari ciddi bir risk alimidir. Farkli tiirdeki yatirimcilar
icin farkli risk algilayislart bulunmaktadir. Ara kat daire yatirimi kararinda
yatirnmcilar von Neuman aksiyomlar1 ve marjinal teorinin ilkeleri ile ii¢ gruba
ayrilarak tasnif edilebilir. Bir ara katin faydasi ile ayni ara katin beklenen degerinin
faydasi kiyaslanirsa yatirimeilar; risk notr, risk sever ve riskten hoslanmayan olarak
iice ayrilabilir. Ornegin marjinal acidan risk nétr bir yatirimer igin ara katin kira
getirisi ve bu getiriyi verecek anapara ara katin faydasi olarak tanimlanirsa, risk notr
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bir yatirimer i¢in ara katin beklenen fiyat: (ki ara katin beklenen fiyat1 rasyonel
beklentiler teorisine gore piyasa fiyatidir) birbirine esit olmasi gerekir. Bir ara katin
kira getirisinden hareket ederek ipotek faizi ile birlikte alternatif degerini
hesaplamak miimkiindiir. Ancak bu hesaplanan deger ile piyasa degeri birbirine esit
cikmayabilir. Esit ¢ikmamasiin sebebi ara katin sermaye olmasi nedeniyle
getirisinin zamanla artma olasiliginin bulunmasidir. Kiralarin zamanla degismesi ara
katin degerini de degistirmektedir. Yatirimcinin niteligine gore ara katin degerinin
hangi hizda biiyliyeceginin 6ngoriilmesi farkli farkli olacaktir (Yaman&Digerleri,
2007). Risk nétr bir yatirimer igin kiralarin artig hizi ile beklenen kira artis hizinin
esit olmasi gerekir. Risk notr bir yatirimer bu dngoriide ne kadar hatali olursa bir ara
kata faydasinin {izerinde bir bedel ddeyeceginden, kazanci/faydasi o kadar azalmis
olacaktir. Yatirimcr risk sever veya risk notr konuma kayacaktir. Bu ¢aligmada,
Mugla’nin yeni gelisen Kotekli ve Akcaova mahallelerinde ara kat alim fiyatlar1 ve
yatirnmc1l davranigi incelenecektir. Bu acidan yeni gelisen Kotekli ve Akgoova
mahallelerine bakildiginda ara kat olarak ifade edilen dairelerin ortalama metrekare
fiyatlarnin 1243 TL/m’, Akgaova’da da 841 TL/m’, ortalama ara kat fiyati ise
Kotekli’de 105.655 TL Akgaova’da 116.889 TL’dir. Her iki yeni mahallenin Mugla
sehir merkezine uzakliklari aynidir. Yeni gelisen iki mahalledir. Acaba hangi
mahallede ara kat almak risk ndtr bir yatirimer i¢in daha dogru bir yatirim olacaktir
sorusuna cevap vermek bu makalenin temel amacidir. Makale, Tiirkge ekonomi
literatiiriinde pek incelenmemis olan bireysel ara kat yatirim kararini incelemekte ve
bireysel yatirnrmecmnin karakteristigini de Mugla 6zelini dikkate alarak belirlemeye
calismaktadir. Bunun yapilabilmesi igin Oncelikle bir ara katin fiyatinin nasil
belirlendigi ortaya konulacaktir. Bunun i¢in kira getirileri ve ipotek faizleri dikkate
aliarak arakatin alternatif degeri hesaplanacak, hesaplanan bu deger ile fiili fiyat
farkliliklarinin = mahallelerin  olast  biliyime hiz farkindan kaynaklandigt
gosterilecektir. Elde edilen olasi bitylime hizlarmin gercekei olup olmadigi Kotekli
ve Akgaova’nin olast bilylime hizlarina ulasip ulagamayacagi sorgulanarak hangi
mahalleden arakat almanin daha rasyonel oldugu ortaya konulacaktir.

2. Kira, Ara Kat Fiyatlar:1 ve Bilyiime

Bu calismada ara kat fiyatlarinin belirlenmesi ile ilgili model temel olarak
Dilpasquale ve Wheaton’un Urban Economics and Real Estate Market (1996)
kitabinin 2. ve 8. boliimleri bir araya getirilerek olusturuldu. iktisatta bir yatirimin
degeri marjinal getirisine baglidir. Bu agidan konut/daire/ara kat olarak yatirim
yaptigimizda bunun getirisine de kira olarak bakilabilir. Dolayisiyla bir ara katin
degerini bulmak i¢in kiranin biyiikliigiinii ne belirler sorusuna cevap vermek
gerekir. Sekil 1 kiranin biiyiikliigiinii belirleyen bilesenleri tanimlamaktadir. Sehrin
yarigapina “b” denilecek olursa her ara katin kira biiyiikligii R, konutun sehir
merkezine (d) olan uzakliginin bir fonksiyonu olarak ifade edilebilir. 5, sehrin

herhangi “t” zamanindaki ulastig1 yar1 cap1 gostermektedir. bir Bunun yaninda her
ara kat belli bir tarimsal araziyi isgal ederek sehirlesmistir. Bu agidan kiranin bir
bileseni de isgal ettigi topragin tarmmsal r“q getirisidir. »“ arsa metre karesinden
elde edilen toprak getirisini, g da arsa metrekaresini gostermektedir. Bunun yaninda
ara katlar1 standart olarak kabul edersek veri olarak ingaat maliyetini de dikkate
almak gerekir. Ingaat maliyeti c ile gosterilecektir. Denklem 1°deki “k” katsayisi
sehir merkezine ulasim igin katlanilmasi gereken ulagim kilometre maliyetini
gostermektedir. Bu agidan Sekil 1 ve denklem 1 kiranin biyiikligini
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belirlemektedir. Buradaki modele Ricardian rant veya Neoklasik rant teorisi de
denilmektedir (Evans, 2004).

R(d)=r"q+c+k(b—d) bitiint degerleri icin b, > d (D
Ev Kirasi R(d)

Mevkii Rant1

Tarimsal Getiri

1
1
1
1
:
b

Sehir veya Is Merkezi

Sekil 1. Arazi Piyasasi: Kira ve Fiyatlar: Kiranin Bilesenleri
(Dilpasqualle, Wheaton, 1996).

Ancak (1) nolu formiiliin yapisimin genisletilmesini ve kentin biiyiimesi ile ortaya
¢ikan mevki rant artisinin da kiraya yansimasini dikkate almak gerekir.

kb,g
(i-g)

terimi sehir simirlarinin genislemesi ile ortaya ¢ikan mevki rantint gdstermektedir. g
mevkideki veya sehirdeki kiralarin gelisim hizidir. (2) nolu denklem biitiin bu
gelismeleri yansitmaktadir.

R(d)=r"g+c+k(b, _d)+@_,g Q)
(i-g)

Herhangi bir yer ve zamanda bir ara katin fiyati (3) nolu denklemde tanimlanan kira
gelirlerinin bugiine indirgenmis degerlerine esit olmalidir. Faiz orani (i) iskonto orani
olarak ve zamana bagl olarak tanimlanan siirekli bir fonksiyon olarak ele alinirsa “T”
kadar omre sahip bir ara katin fiyati asagidaki (3) nolu formiil yardimiyla
hesaplanabilir. PDV net simdiki deger demektir.

P(d) = PDV(R,(d) =1 +£.+k(b‘ Td’)+ .]?b’g , d<b,, i>g A3)
t->T l 1 i l(l—g)

riq

1

tarim alternatif maliyeti
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c . . .
—: ingaat maliyet degeri
i

k(b —
M : cari mevki degeri
i

% : gelecekte kentin biiylimesine bagli olarak mevki degerinin gelisimi

ii-g

(3) nolu denklemdeki sag taraftaki dort terim bir sekilde kiranin biiyiikligiinii
belirlemektedir. Bu biiyiikliiklerle ugrasmak yerine CAMP modelini kullanarak ara
katin degerini hesaplayabiliriz (Blanchard&Fischer, 1999). Bir varhigm degeri
gelecekte elde edilecek getirilerinin bugiine indirgenmis degerine esittir. T ara katin
omriinii, 8 amortisman oranmi (bir sabit olarak alinmaktadir), R(0) da cari kiray1
gostermektedir (Daha detayli hesaplamalar i¢in bakiniz Brueggeman ve Fischer 2005).

R(0)

i—g+90 @

Pt(d) — PDTV(Rt (d)) — jOT R(O)e*(ifg%)tdt — (1 _ e*(ifg+5)t)

(4) nolu formiilde belirli integral hesaplanirsa ara katin degeri (5) formiil yardimiyla
hesaplanabilir.

Eu0=a—aW“Wk{§%g 5)

(5) nolu formiilde ara katin 6mrii sonsuz kabul edilerek 7 =oo belirsiz integral
yardimiyla daha basit hale getirilebilir.

1 _e—(i—g+6)z )

(6)

m%w(

P(d)= PDTV (R(d) = .[R(O)e’([’g+‘5)’dt = '[R(O)e’(i’g+‘5)’dt =Lim
-
0 0

:LO) kasaca P(d)= ﬂ

i—g+9d i—g+6

(6) nolu denklem bir sehrin herhangi bir mevkisinde elde ettigi kira gelirine gore ara
katin degeridir. Eger kent biiyiimiiyorsa aginma payim (amortisman) ihmal edersek
(6) denklem ters kapitalizasyon oranidir.

p@) =20 ID ] ™

i R(0) i

Ancak kent veya mevki rantlar1 bilyliyorsa kiralar artacaktir. Kiralardaki artis ara
katlarin  getirilerini  arttiracak bu da arakat fiyatlarin1 yiikseltecektir.
Kapitalizasyon oranlar1 yiikselecektir. Veya sehrin ve mevkinin biiyiiyecegi
beklentisi varsa (7) nolu esitlik bir esitsizlige doniisiir. Ara katin fiyat kazang orant
kapitalizasyon oraninin tersine yani mortgage faizinin tersine esit olmaz ve bir
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esitsizlik ortaya ¢ikar. Kiralarin ve ara katlarin degerinin artacag: diistintiliiyor ise
(8) nolu esitsizligi beklenen biiyiime hizi ile yeniden diizenlemek gerekir.

Beklenen biiyiime hizina g° denilecektir. (6) nolu denklemin beklenen degerini
alirsak (9) nolu denklemi elde ederiz.

R@) 1

70 ®

Ep)=—"0 '
i—-g°+d

Varlik fiyatlama modeline gore (Capital Asset Pricing Model CAMP) varligin
getirisi ile riski arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Eger varlik piyasalari
iyi gozlemlenirse, herhangi bir varlik piyasasinda giivenli yatirimdan (risk notr
bir yatirimct igin) beklenen getiri ile piyasa getirisi arasinda dogru yonlii bir
iliskinin oldugu gorilir. Daha ac¢ik bir sekilde sdylenirse, bir varliktan beklenen
getiri E(R) ile beklenen piyasa getirisi £(RP) arasinda dogru ve pozitif yonli
bir iliski bulunmaktadir. Cok basit bir denklem olarak ifade -edilirse
E(R)=0a+BE(RP). Bu basit dogrusal denklemde ara kat yatirimcisinin fiyat /
kira beklentisi ile piyasanin ara kat fiyat/kira beklentisi arasinda bir iligki
tanimlanmaktadir. E(P(d)) =a+BE(L(d) ). Bu denkleme gore risk notr bir

yatirimer i¢in  E(P(d))=E(P(d)
igin E(F(d)) < E(F(d)
E(F(d))> E(F(d)

beklentilere cevrilerek ifade edilirse ara kat alan bir yatirimci agisindan kiranin
beklenen biiylime hizi ile piyasadaki kiranin artis hizi arasinda dogrusal bir
iligskinin oldugu kabul edilebilir (Ball, Lizieri and MacGregor, 1998). Denklem

olarak ifade edilirse g°=o+pg . Kira geliri artis beklentisi ile fiili kira artig1

piyasa

vea) » Tiskten hoslanmayan bir yatirimer

pivasa) > risk sever  bir  yatirimci icin de

) kosullar1 gegerlidir. Ayni iliski biilyiime hizina iliskin

pivasa

arasinda iligki kuran bu fonksiyon ile yatirimeci davranislart tanimlanabilir.
Yatirimcilar risk nétr, risk sever ve riskten hoslanmayanlar olarak {i¢ gruba
ayrilirsa bu makaledeki temel alinan yatirimci, risk nétrdiir (Varian, 1992). Risk
ndtr bir yatirimer igin sadece beklenen deger 6nemlidir. Risk ndtr varsayimi

altinda bir E(P(d))=P(d) ve g° =g olacagindan (9) nolu denklem tekrar (6)

nolu denkleme doniisiir. Risk nétr bir ara kat yatirimcisi igin beklenen biiylime
hiz1 ile fili biiylime hizinin birbirine esit olmas1 gerekir. Eger yatirimcr (ara kat
almak isteyen) riskten hoslanmiyorsa beklenen biiylime hizi fiili biiylime

hizindan kiigiik yanig® <g olmalidir. Riskten hoslanan veya kumarbaz ise
beklenen biiylime hizi fiili biiyiime hizindan biiyiikk yanig®>g dir. Bu

¢aligmanin teorik kisminda yatirimeilarin risk nétr olduklart kabul edildi. Ancak
uygulamada yatirimeilarin risk nétr olmasi gerekmez'. Bu agidan analizden

%
Biiytime beklentileri ile fiyatlar arasindaki iligki i¢in bkz. Miller, Clayton, Geltner ve Eichholitz, 2007,
ss. 594-604. Bu ulasilan sonuca Gordon modeli de denilmektedir (Linneman,2004).

! Konut yatirimi ve konut fiyatlarinin ekonomik temeller tarafindan sekillendirilip sekillendirilmedigi
konusunda Quigley (1999) bakiniz.
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¢ikan sonuglart Ozetleyelim: Birincisi, fiyat kazang oram ile ipotek faizleri
birbirine esit olmadiginda bunu esitleyecek bir biiyiime faktoriiniin oldugudur.
Ikincisi, risk nétr birisi icin de beklenen biiyiime hiz1 ile fiili biiyiime hizinin
birbirine esit olmasi gerekir (Leece, 2004). g° =g Bu agidan da Akcaova ve

Kotekli’deki ara katlarin fiyat kazang oranlar1 ile mortgage faizleri birbiriyle
kiyaslanarak her iki bdlgenin beklenen biiylime hizlarini bulmak ve yatirim
kararlarinin  dogru olup olmadigr risk noétr bir yatinmcr agisindan
degerlendirmek g¢aligmanin amacini olusturmaktadir.

3. Kotekli ve Akcaova’da Kiralar ve Ara kat Fiyatlari

Kotekli’de 2007-2010 arasinda yeni ara kat sayist 917 Akgaova’da 727 adettir. Bu
ana kiitleden anket igin gidilecek ara kat sayisina ulagmak i¢in asagidaki drneklem
biiyiikligi ile ilgili hesaplama yapilmistir. Kotekli ve Akgaova’da ankete giren
ornekler ara kat evreninden rastgele yontemle secildiginden bu drneklem tiiriine
basit olasilikli érnekleme denir. Bu yontemi digerlerinden ayiran en énemli 6zellik
katilimcilarin aragtirma siirecine katilma sanslarinin esit olmasidir.  Bu ydntem ile
orneklem almabilmesi i¢in, 6rneklem alinacak evren birimlerinin arastirma konusu
ile ilgili 6zelliklerinin homojen olmasi gerekmektedir. Bu calismada ara kat metre
kare degeri belirlenmeye calisilmis ve Ornekleme giren biitiin drnekler neredeyse
birbirine benzeyen ara katlar oldugundan c¢alismada basit olasilikli 6rnekleme
yontemi tercih edilmigtir. Ara kat evreni [(917+727) 1644 ara kat] ¢ok biiyiik ve
karmasgik olmadig igin bu tiir bir 6rnekleme yontemi kullanilmastir.

__ N'pg
(N-1Dd +1t2pq

Ornekteki kisaltmalarin anlamlar1 asagidaki gibidir: N hedef kitledeki ara kat
sayisini, n: Ornekleme alinacak ara kat sayisini, p: Ornek olarak almacak ara katin
sahip ve kiracilarina ulasilma olasihigmi, (gerceklesme olasiligl) ,q: Ornek olarak
almacak ara katin sahip ve kiracilarina ulasilmama olasiligin1 (gergeklesmeme
olasilig1) t: Belirli bir anlamlilik diizeyini gostermektedir. d, 6rneklem hatasidir. Bu
makalede %95 giivenilirlik aralig1 aligindan d=0,05"dir. %5 6rnekleme hatas1 kabul
edildigi igin t=1,96"dr.
N, 2 pq 917 (2)0,25 458 ,4

n (Kétekli ) = = = = 9,90
(N —1)d +t2pg (917 )0,05 + 1,96 (0,25 ) 46,29

Kotekli’de gerekli 6rneklem biiyiikliigii yaklasik olarak 10 ara kat olmasina ragmen
bunun iki kat1 kadar (20) ara kat ile ilgili veri toplanmistir. Ak¢aova’da da drneklem
biiyiikliigii olarak ara kat sayis1 Kotekli’ye yakin oldugundan benzer orneklem
biiyiikliigii Akcaova i¢in de alinmistir.

Emlakgilara ve rassal bir sekilde ara kat sahiplerine/ kiracilara gidilerek kira ve ara
kat satig fiyatlar1 toplanmistir. Ara kat kira ve fiyat bilgileri yaninda ara katin
metrekaresi ve ozellikleri de sorulmustur. Koétekli ile ilgili sonuglar Tablo 1 ve
Tablo 2 ve 3’de 6zetlenmektedir. Bunun yaninda Kotekli’de rassal olacak sekilde
farkl kisilere kiralarin zaman i¢indeki gelisimi sorulmus, elde edilen sonuglar Tablo
3’de verilmistir. Akcaova ve Karamehmet mahallesi ile ilgili bilgiler ise Tablo 5 ve
6’da verilmistir.
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Tablo 1. Kotekli’de Gayrimenkul Ozellikleri ve Fiyatlar

Konutun metre Oda ve salon sayisi, . . . >
S.N. karesi m’ Isinma Kalorifer/ysoba Kira Fiyat (TL) Fiyat/m
1 50 1+1 400 55000 1100
2 75 2+1 500 87000 1160
3 120 3+1 800 180000 1500
4 60 2+1 500 90000 1500
5 100 2+1 (Soba) 400 110000 1100
6 75 2+1 500 90000 1200
7 70 2+1 (Soba) 300 100000 1429
8 95 2+1 500 130000 1368
9 90 2+1 600 90000 1000
10 120 3+1 800 135000 1125
11 60 2+1 450 65000 1083
12 70 2+1 600 90000 1286
13 125 3+1 750 145000 1160
14 100 2+1 (Soba) 450 125000 1250
15 120 2+1 (Soba) - 145000 1208
16 70 2+1 550 100000 1429
17 80 2+1 400 90000 1125
18 100 3+1 (soba) 500 140000 1400
19 75 2+1 - 90000 1200
20 40 2+1 - 50000 1250
Kétekli’de ortalama metre kare fiyati 1243
Kotekli’de ortalama kira 529
Kotekli’de ortalama ara kat biiyiikliigii (metre kare) 85

Tablo 2. 2007-2010 Arasinda Kotekli’de izin Verilen Daire Sayisi ve Gelisimi,
Talebe Sayisi

2007 2008 2009 2010*
Konut Sayisi 91 26 661 139
Mugla Universitesi Talebe Sayisi 21319 22343 23343 23910

* sadece ilk iki ay icin verilen izin sayis1 (Mugla Belediyesi, Mugla Sitki Kogman
Universitesi Faaliyet Raporlar1 2007-2010).

Tablo 3. Kotekli’de Kiralar (TL)

S.N. Konutun metre karesi m’ 2007 2008 2009
1 100 550 600 570
2 70 500 525 550
3 50 350 400 400
4 40 215 245 265
5 75 450 500 525
6 100 500 550 550
7 50 300 350 350
8 60 400 400 400
9 50 275 300 300
10 120 600 650 675
11 50 300 350 350
12 75 450 500 500
13 60 450 450 500
14 75 550 550 600
15 120 - 650 700
16 70 400 450 450

Ortalama Kira 419 467 483
Ortamla Kiralarda Yillik % Degigim - 11,3 2,8
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Tablo 4. Mortgage Faiz Oranlari

(Ay) 1218 | 24 | 36 | 48 | 60 | 72 | 84 | 96 | 108 | 120 | 144 | 180 | 240 | DB
AnadoluBank | 0.95 | 0,95 | 0.95 [ 095 [ 0.95 [ 0.95 | 1,09 [ 1,09 [ 115 | 1.15 | 1.15 | 115 [ 115 | - | Var
Akbank 0.95 [ 0.95 [ 0.95 [ 0,95 [ 0.95 [ 0.95 | 1,05 | 1,05 | 1,05 | 1,05 1,05 | - | - | - | Yok
Denizbank 0.95 | 0.95 [ 0.95 [ 0.95 | 0.95 [ 0.95 [ 0.97 | 1,05 | 1,05 | 1,05 [ 1,05 | - | - | - | Yok
Finansbank | 0.88 | 091 | 0.91 [ 0.91 | 0.91 [ 0.94 | 1.01 | 1,04 | 1.04 [ 1,04 | 1,04 [ 112 [ 113 | - | Yok
Fortis 0.81 0,82 [ 0.89 [ 0.89 [0.95 [0.98 [0.99 [0.99 | 1 | 1 | 1 | - | - | - [Yok
Garanti 0.67 | 0.82 [ 0.82 [ 0.87 | 0.9 [0.92 | 1,03 | 1,03 | 1,05 | 1,05 | 1,05 | 11T | 111 | 1.1 | Yok
HSBC 0.99 0,99 [0.99 0,99 [0.99 [0.99 [0.99 [0.99 [0.99 [0.99 [0.99 | - | - | - | Yok
is Bankas: 0.95 [ 0.95 [ 0.95 [ 0.95 [ 0.95 | 0.95 | 1,05 | 1,05 | 1,05 | 1,05 1,05 | - | - | - | Yok
Valkifbank 0.92 092092 [0.92 092 [0.92 [ 1,02 | 1,02 [ 1,02 [ 1,02 [1.02| - | - | - [Yok
ING Bank 0.49 [0.73 [ 0.73 [ 0.76 | 0.83 | 0.83 [ 0.99 [ 0.99 [0.99 [0.99 [0.99 | - | - | - | Yok
Yapi Kredi | 0,94 0.94 [ 0.94 0,94 0.94 094 1,04 [ 1.04 | 1,04 [ 1.04 [ 1.04| - | - | - |vok
TEB 0.82 095095 095095095 1 | T | 1 [ T |t | - | - | - [Yok
BankPozitif | 1,19 | 1,19 | 119 | 119 | 1.24 [ 1,24 | 124 [ 124 [ 124|133 [133| - | - | - |vok
Sekerbank 0.840.84 0,97 [0.97 [0.97 [0.97[ 0.9 [0.99 [0.99 [099 [1.02 | - | - | - [Yok
DD Mortgage | 0.95 | 0.95 [ 0.95 | 0.95 [ 0.95 [ 0.95 | 0.98 [ 0.98 [ 1,09 [ 1,09 [ 1,09 [1.09 [ 1,09 | - | Yok
Halkbank 0.88 | 0.88 | 0.88 | 0.88 | 0.88 [ 0.92 [ 0.95 | 0.95 [ 0.95 [0.95 [0.95 | - | - | - | Yok
EurobankTkfn | 0,9 [ 0,9 | 0,9 |[0,95 0,95 | 0,98 - - - - - - - - Yok
Ziraat 0.99 0,99 [0.99 [0.99 [0.99 [0.99 [ 1,09 [ 1,09 [ 1.09 [ 1.09 [1.09 | - | -

Ortalama 10,99 | 0,07 099|099 [ 1,01 | 1,01 | 1,02 1,03 [ 1,04 | 105|105 | - | - | -
Mortgage faizi

Ortalama aylik getirisi 529 TL olan bir ara katin kapital fiyati mortgage faizi
yardimiyla hesaplanabilir. Tablo 4’de goriildiigli iizere ortalama mortgage faizi
%1,01 civarmdadir’. (7) nolu denklemi kullanarak ara katin kapital fiyati
hesaplayabiliriz. Ara katin yillik kira getirisi R(0)=529 TLx12 ay= 6384 TL/y1l,
aylik mortage ortalama faizi 0,0101 ise yillig1 da 1= 0,126 olur. (7) nolu denkleme
gore yillik 6384 TL /y1l olan bir ortalama ara katin Kotekli’deki kapital fiyati

kO _ o384 50666TL "dir.
i 0,126

F(d)=
Kotekli’de standart ara katin ortalama metre kare fiyati 1243 TL/ m”*dir. Ortalama ara
katin fiyati= 85 m’ x1243 TL/ m’ = 105655 TL /ara katdir. Goriildiigii iizere, ara kat
kapital fiyatinin ( alternatif maliyetinin) ¢ok iizerinde satilmaktadir. Bunun da nedeni
(9) nolu denkleme gore Kotekli'nin gelecekte biiylimesi veya gelismesi yoniindeki
beklentilerdir. Kisacas1 Kotekli’nin biiylimesi ile kiralarin yiikselecegi beklentisidir.
Biiyiime beklentisini bulmak ig¢in mevcut ara kata baglanacak olan sermayenin
marjinal etkinligi= kapitalizasyon oranindan yani (9) nolu denklemden faydalanarak

% [skonto orani olarak mortgage faiz oraninin kullanilmast, kisinin ara kat finansmaninda %100 oraninda
banka kredisi kullandigi anlamma gelmektedir. Bu varsayim giiglii bir varsayimdir. Bilindigi tizere,
tilkemizde ara kat satin aliminin belli kismu kisisel birikimle belli bir kismi da banka kredisi ile
yapilmaktadir. Yasaya gore, ara kat finansmaninda kullanilacak kredi miktari en fazla ara kat degerinin
%75’idir. Bu bilgilerin 15181nda kapitalizasyon orani asagidaki gibi olmalidir. M: borg orani, 1-M: Oz

kaynak orani, i: borg kapitalizasyon oran1 veya mortgage faiz orani, i, : 6z kaynak kapitalizasyon orani.
Buna gore Iskonto orani= Mxi+(1—M)xi, dir. Ancak bor¢ ve 6z kaynak getiri oranlar agisindan

bakildiginda 6z kaynagin alternatif maliyeti mortgage faizi olarak almabilir. Oz kaynakla alakali farkli
getiri oranlari farkli alanlara gore veya siibjektif bir sekilde de hesaplanabilirdi. Ancak farkli alanlarda da

olsa ara kat aliminda paranin alternatif maliyeti mortgage faizidir. Bu durumda i :ie olacagindan

iskonto oram1 mortgage faizine esit olur. Denklemde bu durum gdsterilmektedir. Iskonto
orani= Mxi + (1 - M)xi =i . Sonug olarak degerleme agisindan sadece mortgage faizini almak dogru bir

uygulamadir. Varsayim gercekgidir.
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i—-g“+d _ RO
ER(d)
esitligini yazabiliriz. Buna gore;
R(O) 6384

Kotekli kapitalizasyon orani = =0,06dir.

EP(d) 105655TL

Mortagage faizinin yillik i=0,126, gayrimenkuliin aginmasi da yilik ¢ =0,01 kabul
edildiginde i—g°+6=0,06 esitliginden faydalanarak beklenen biiyiime hiz1 bulunur.
0,126 — g¢ + 0,01 =0,06 Kotekli’de beklenen biiylime hizi yillik %7,6’dur.

Biiyiime hiz beklentisinin makul olup olmadigi degerlendirilmek istenirse Kotekli’deki
konutlasma ve talepteki gelismeye bakmak gerekmektedir. Tablo 2’de goriildiigi
iizere Kotekli’de yogun konut ve insaat faaliyeti siirmektedir. Universitenin merkezi
olmasi nedeniyle Kotekli’nin niifusu bir iki bin kisiden son yillarda 30.000 kisiye
kadar yiikselmistir. Tablo 2’de goriildiigii iizere Mugla Universitesinin talebe sayisi
25.000’e ulagmustir. Bu talebelerin %90°1 Kotekli kampiisiindedir. Yogun bir sekilde
talebeler Kotekli kdyiinde oturmaktadir. Buna baglh olarak da kiralar Tablo 3’de de
goriildiigi tizere 2007 yilina gore 2008°de %11 artmistir. 2009 yilinda bu artis hizt
%2,8 diigse de 2009 yilinin bir kriz olmas: dikkate alindiginda Kétekli’de kiralarin
zamanla %7,6’lik hizda artabilecegi 6ngoriisti yapilabilir. Tabii boyle bir 6ngdriiniin
arkasinda su varsayimlar da bulunmaktadir: Mugla Sitki Kogman Universitesi’nin
gelisimine devam etmesi, Tip fakiiltesinin kampiis (Kotekli) alaninin i¢inde inga
edilmesi olasilig1, birgok fakiiltenin agilmasi ve agilmaya devam etmesi (6rnegin 2010
yilinda miihendislik fakiiltesi yeni binasi ile egitim dgretim faaliyetine ge¢mistir). Bu
gelismeler Kotekli’nin biiylime dinamigini daha da yiikseltecektir. Bu dinamik,
Kotekli’de kiralarin artigini olumlu yonde etkileyecektir. Kotekli bir agidan yeni sehir
merkezidir. Bu gelisim dinamigi ile Koétekli’ye bakildiginda %7,6°lik bir kira
getirisinin biiylime beklentisine makul bir beklenti olarak bakilabilir. Yasal olarak
kiralarin enflasyon kadar arttirilmasi 6ngoriildiigii dikkate alinsa bile talep olmadan bu
artigt gerceklestirmek pek de miimkiin degildir. Biiyiime ve talep artisi biitiin
Mugla’ya esit olarak dagilmamaktadir. Kotekli’de Mugla Universitesi yerleskesinin
olmasi yiiziinden yogunlagsmakta ve her giin biiyiimektedir. Kotekli bir kdyden yeni
bir sehir merkezine doniismektedir. Bu doniisim %7,6’lik yillik kira artisin1 makul
hale getirmektedir.

Tablo 5’de goriildiigii iizere, Akcaova’da kiralik ¢ok az daire bulunmaktadir.
Buradaki dairelerde de ara kat sahipleri oturmaktadir. Dolayisiyla, Akc¢aova ara
katlariin kira getirilerini direkt bulmak miimkiin degildir. Bu problemi agmak i¢in
(1) nolu kira denklemi kullanilmigtir. Kira bilesenlerinden biri de ulasim
masraflaridir. Akgaova 2007-2008 yillarindan sonra adrese dayali niifus kayit
sistemi ile Akgaova-Karamehmet Mahallesi olarak adlandirilsa bile haritaya
bakildiginda Karamehmet Mabhallesi ile arasinda 2- 2,5 km/h mesafe bulunmaktadir.
Bu mesafede goreceli olarak tasima maliyetlerini arttiracagindan (1) nolu denkleme
gore Akcaova’daki ara katlarin kira getirilerinin Karamehmet Mahallesine gore
tastma maliyetleri kadar ucuz olmasi gerekir. Tablo 6’da Karamehmet
Mabhallesindeki ara katlarin kira getirilerinin zamanla gelisimi bulunmaktadir.
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Tablo 5. Mugla Akcaova Gayrimenkul Ozellikleri ve Fiyatlar

Konutun metre Oda ve salon sayist, . . . 5
SN karesi m’ Isinma Kalorifer/ysoba Kira Fiyatt (TL) Fiyat/ m
1 70 2+1 Sobali 300 70000 1000
2 100 3+1 Kaloliferli 400 100000 1000
3 145 3+1 130000 897
4 155 3+1 150000 968
5 172 3+1 170000 988
6 148 3+1 100000 676
7 130 3+1 85000 654
8 145 3+1 95000 655
9 148 3+1 128000 865
10 125 3+1 120000 960
11 160 3+1 140000 875
12 172 3+1 145000 843
13 155 3+1 135000 871
14 145 3+1 110000 759
15 130 3+1 110000 846
16 115 3+1 95000 826
17 172 3+1 120000 698
18 145 3+1 110000 759
19 130 3+1 110000 846
20 125 3+1 120000 960
Akcaova’da ortalama metre kare fiyat: 841
Akgaova’da ortalama metre kare 139
Tablo 6. Karamehmet Mahallesi’ndeki Kiralar (TL)
S.N. Konutun metre karesi m’ 2007 2008 2009
1 90/S 350 350 350
2 90/K 400 400 400
3 90/S 350 350 350
4 90/S 325 375 375
5 74/K 350 400 400
6 90/S 300 380 350
7 60/S 350 350 350
8 90/S 350 350 350
9 60/S 300 320 350
10 130/K 425 440 475
11 130/K - 600 650
12 120/K 600 650 650
13 140/K - 550 550
14 140/K 500 500 500
15 105/K 375 400 400
16 100/K - 350 350
Ortalama daire bilyiikligii 99.93 - - -
Ortalama Kira 382,69 422,81 428,12
Ortamla Kiralarda Yillik % Degisim - 0,10 0,01
Tablo 7. Akcaova’da Izin Verilen Daire Sayisi ve Gelisimi
2005 2006 2007 2008 2009 2010
| Konut Sayist 544 99 - - 68 16

Tablo 6’da Merkez Mugla mahallelerinden ve Akgaova ara katlari ile cografi sinir
olusturan Kara Mehmet mahallesinin ortalama ara kat biiyiikliigii, ortalama kira ve
kiralarm  degisim hizi verilmektedir. 2009 yili itibariyla Karamehmet
Mabhallesi’ndeki bir ara katin ortalama biiyiikliigii yaklagik 100 metrekaredir. Bu ara
katin ortalama kiras1 da 428 TL/100m”’dir. Ara kat birim metre kare kira degeri
Karamehmet mahallesinde 4,28 TL/m”’dir. Bu birim kira gelirini kullanarak
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Akgaova’daki ortalama bir ara katin kira getirisini bulabiliriz. 139 m’ x 4,28 TL/ m’
= 594,92 TL’dir. Ancak tagima maliyetlerinden dolay1 Akcaova’daki bir ara katin
kirasinin tasima maliyetleri kadar diisiik olmasi gerekir. Cekirdek bir aile yani ii¢
kisilik bir aile icin ( giinde bir kere sehir merkezine gelip gittikleri varsayimi) aylik
tasima gideri 207 TL’dir’. Bu ulasim masrafini diistigiimiizde Akgaova’daki
ortalama ara katin kira getirisi 387,92 TL’dir. Yillik bir ara katin getirisi Ak¢aova’da
4655 TL/y1l dir. Bu getirinin kapital fiyati

R(0) _ 4655

P(d)=
() i 0,126

=36944TL "dir.

Akgaova’da ortalama ara katin satis fiyat1 841TL/ m’ x 139 m’= 116899 TL dir.

. < RO
i-g +5_EPl(d)

Formiiliinden, yani sermayenin marjinal etkinligi= kapitalizasyon orani esitliginden
faydalanarak Akcaova’da beklenen biiyiime hizini buluruz. Buna gére Akgaova
kapitalizasyon orani

RO) _ 6384
EP(d) 116899

=0,054 ’dur.

Mortgage faizinin yillik i=0,126, gayrimenkuliin asmmasi da yillik & = 0,01 kabul

edildiginde i—g“+6=0,054 esitliginden faydalanarak beklenen biiyiime hizt
bulunur. 0,126 - g¢ + 0,01 = 0,054 Akcaova’da beklenen biiyiime hizi yillik

%38,2’dir. Biiylime hiz beklentisinin makul olup olmadig1 degerlendirilmek istenirse
Akgaova’daki konutlagsmaya ve kiralara ve konut talebindeki gelismeye bakmak
gerekmektedir. Bu agidan Tablo 7’ye bakildiginda Akgaova’da 2005°de yogun bir
konutlagsma yasanmig olsa bile zamanla bu hiz azalmigtir. Bir¢ok ara katta kiraci
yerine ev sahiplerinin kendisi oturmaktadir. Bélgede bos kiralik daireler bulunsa da
talep mevcut olmadigindan bostur. Bu bolgeden daire kiralayanlar ve emlakgilarla
konusulmus, talebin olmadig1 ve yakin mahalle olan Karamehmet mahallesinde de
kiralarm son ii¢ yildir duragan oldugu bilgisine ulasilmistir. Ak¢aova’ya alt yapi
veya gelisim agisindan bakildiginda Kotekli’deki gibi cazibe veya biiyiime
merkezlerinin de bulunmadigt goriilmektedir. Akcaova her ne kadar Mugla
Belediyesi tarafindan fuar alani ve pazar alani olarak diisiintilmiis olsa bile fiiliyatta
Kotekli’deki Mugla Universitesi gibi bir biiyiime merkezi yoktur.

4. Sonu¢
Eger bir ara katin R kadar kiras1 varsa mortgage faizi i ise, ara katin kapital fiyatina
KP, ara katin beklenen fiyatina E(P) denilirse risk hoslanmayan/ risk notr /risk

sever bir yatirimcei igin agsagidaki kosullar sirastyla gegerlidir.

? Tagima gideri hesaplanirken bir anne, bir baba ve okulda olan bir cocuga sahip bir aile i¢in tasima
maliyeti hesaplanmistir. Bu hesaplama i¢in sehir tasima iicretleri esas almmustir. Talebeler igin tagima
dcreti 0,95 TL iken biyikler i¢in 1,25 TL’dir. Ailenin sehre gidip gelme masrafi giinlik
(0,95+1,25+1,25)TLx30x2=207 TL/ay dur.
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KP< E(P) ve g°< g
KP=E(P) ve g =g
KP> E(P) ve g°>g

Riskten hoslanmayan veya risk nétr bir ara kat yatirimcist i¢in Kotekli ile
Akcaova’nin biiyiime hizlarma ve olast biiylime hizlarina bakildiginda Koétekli’deki
kiralarin %7,6 beklentisinin olduk¢a gercek¢i oldugu sdylenebilir. Kriz yili hari¢
tutuldugunda Kotekli’de kiralar ¢ok rahat bir sekilde artan talebe sayisi ile %11 artis
hizina ulagmistir. Oniimiizdeki yillarda kira artis hizinin siirecegi rahatlikla
soylenebilir. Tip fakiiltesinin kampiis alanina yani Kd&tekli’ye gelmesi ile beraber
yogunluk ve kiralar artacaktir. Dolayisiyla Kotekli’de ara kat alan yatirimcilara
riskten hoslanmayan ve risk ndtr bir yatirimcr goéziiyle bakilabilir. Ancak
Akgoova’ya bakildiginda ise, risk notr bir yatiimer i¢in oldukga yiiksek
sayilabilecek kira biiylime beklentisi bulunmustur. Ak¢aova’daki kiralarin biiylime
beklentisi %8,2°dir. Bu yiiksek biiyiime beklentisine bagli olarak fiili duruma
bakildiginda Akgaova’daki kira getirileri hatta yakin mahalle olan Karamehmet’teki
kiralarin da %8,2’lik hiza ulagsmasinin miimkiin olmadig1 sdylenebilir. Bu acidan
Akcaova’daki ara kat yatirimeilart igin kira beklentisi ile fili artis arasindaki durum

risk sever yatirimcilar i¢in gegerli olan kosuldur yani g°>g . Risk sever

yatirimcilarin beklentileri fiili beklentilerinden ¢ok yiiksek oldugundan ara kat
fiyatlarint yanlis hesapladiklart ve yanlis bir yatinm Kkarari verdiklerini
sOyleyebiliriz. Biiyiime beklentileri gerceklesmedik¢e bu bolgedeki ara kat fiyatlar:
uzun vadede beklentilerle uyumlu olmayacaktir.
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