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ISTANBUL OLCEGINDE KONUT FiYATLARININ GELiSiMi
VE KONUT FiYAT ENDEKSi OLUSTURMA DENEMESI:
1988-2012

AHMET BUYUKDUMAN
0z

Konut fiyatlarinin gelisimine yonelik analizler uzun doénemli veriler 1s18inda
yapilabilmektedir. Ancak iilkemizde iretilmeye baslanan yakin tarihli endeksler
etrafli bir analiz yapmaya imkan vermeyecek kadar kisa bir donemi igermektedir.
Ulkemizde de konut fiyatlarmin gelisimi etkileyen faktdrleri analiz etmek {izere
geriye doniik konut fiyat endekslerinin insa edilmesi, hem iilkemiz konut piyasasinin
dinamiklerini ¢6ziimleme hem de diger iilkelerin konut piyasalariyla karsilastirma

yapabilme imkani saglayacaktir.

Istanbul’daki konut fiyat hareketlerinin degerlendirilmesi icin gerekli endeks verisi
acigin1 kapatmak bu ¢alismanin temel amacidir. Bu ¢alismada segilmis semtlerin
1988- 2012 yillarmi kapsayan 25 yillik zaman dilimini igeren konut satis ve kira
verileri derlenerek konut fiyat ve kira endeksi olusturulmaktadir. Olusturulan bu
endeksten hareketle Istanbul’da konut kira ve fiyatlarinin gelisimi incelenmekte,
uzun donem trendleri ile kisa donem dalgalanmalar1 belirlenmekte, konut fiyatlarinin

degisiminin diger ekonomik degiskenlerle etkilesimi arastirilmaktadir.

Bu c¢alismada Istanbul’da konut fiyat ve kiralarmin kisa dénemde kapali, uzun
donemde ise acik kent modeline uygun harekete ettigi, Istanbul’da konut arzinin
esnek oldugu, kentin mekan siirtlinmesini artirmayan ulasim ¢oziimleri iiretebildigi,
konut fiyatlarinin hisse senedi ve tahvil fiyatlariyla paralel hareket ettigi, konut fiyat

balonun mevcut olmadig1 bulgulanmistir.

Anahtar Kelimeler : Gayrimenkul Ekonomisi, Gayrimenkul Finansmani, Konut Fiyat

Endeksi, Konut Balonu, Kira Endeksi.



HOUSE PRICE DEVELOPMENTS IN ISTANBUL SCALE AND
AN ATTEMPT TO CONSTRUCT A HOUSE PRICE INDEX:
1988-2012

AHMET BUYUKDUMAN

ABSTRACT

The analysis regarding the housing prices could be made in the light of long-term
data. However, because the indexes that have been produced recently in our country
are limited to a short term, such long-term analysis could not be made. Building
backward housing price indexes by analyzing the factors that affect the development
of housing prices will bring about the analysis of not only the dynamics of the
domestic housing market within the country but also a comparison of housing

markets between our country and other countries of the world.

The main purpose of this study is to close the gap of the index needed to evaluate the
movement of housing prices in the city of Istanbul. For this purpose, the data about
the sale and rent prices of houses within a selection of districts of Istanbul between
1988 and 2012, a time span of 25 years was gathered to construct the sale and rent
index of houses. Proceeding from this index, the development of sale and rent prices
has been examined; the long-term trends and the short-term fluctuations of housing
prices have been determined and the interaction between the change in housing
prices and other economic variables has been researched.

In this study, it has been found out that the sale and rent prices are compatible with
the city model in the sense that it is closed in the short term and open in the long
term; that the housing supply in Istanbul has been elastic; that transportation
solutions which do not lead to space friction could be produced; that housing prices
move parallel to stock exchange and bond prices; and that there has been no house
price bubble.

Key Words: Real Estate Economics, Real Estate Finance, House Price Index,
Housing Bubble, Rent Index.
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GIRIS

2006 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde baglayan ve tiim diinyaya yayilan
finansal kriz konut fiyatlarina yonelik kamuoyu ilgisini artirmistir. Konut fiyatlarinin
hizla gerilemesi global bir finansal krizin tetikgisi olmustur. Menkul kiymetlestirilen
konut kredilerine dayanan tiirev finansal varliklar kiiresel finansal krizde basrolii

oynamigtir.

Ulkemizde 2001 yilinda yasanan ekonomik krizi takiben uygulanan makroekonomik
politikalarin etkisiyle enflasyon ve faiz oranlar1 hizla diismeye baslamigtir. Enflasyon
ve faiz oranlarindaki diisiise eslik eden yiiksek oranli biiyiime varlik fiyatlarinda hizl
bir artisa neden olmustur. Bu siirecle birlikte, bankalarin uzun vadeli konut
finansmani yapabilir hale gelmesiyle kriz doneminde ertelenen konut talebi tekrar

canlanmis ve talep ¢ekimli piyasada konut fiyatlar1 hizla yiikselmeye baslamistir.

ABD’de ortaya ¢ikan finansal krizin konut balonu kaynakli olmasi iilkemizde de
konut fiyat dinamiklerine yonelik ilgiyi artirmistir. Ulkemiz ekonomik giindeminde
konut fiyatlarinin diizeyi, kiralarla iliskisi, bir konut balonunun olup olmadigi
tartisilir hale gelmistir. Bu ilgiye paralel olarak konut fiyatlarini takip etmek tizere
2007 yilindan 6zel bir kurulug, 2010 yilinda ise TCMB tarafindan konut fiyat

endeksleri yayinlanmaya baslamistir.

Konut fiyatlarinin gelisimine yonelik analizler uzun donemli veriler 1s181inda
yapilabilmektedir. Ancak iilkemizde iiretilmeye baslanan yakin tarihli endeksler
etrafli bir analiz yapmaya imkan vermeyecek kadar kisa bir donemi icermektedir.
Ulkemizde konut fiyatlarinin gelisimi etkileyen faktorleri analiz etmek iizere geriye
doniik konut fiyat endekslerinin insa edilmesi, hem {ilkemiz konut piyasasinin
dinamiklerini ¢oziimleme hem de diger iilkelerin konut piyasalariyla karsilastirma

yapabilme imkan: saglayacaktir.

Istanbul’daki konut fiyat hareketlerinin degerlendirilmesi icin gerekli endeks verisi

acigmi kapatmak bu calismanin temel amacidir. Bu ¢alismada segilmis semtlerin



1988- 2012 yillarmi kapsayan 25 yillik zaman dilimini igeren konut satis ve kira
verileri derlenerek analiz edilmekte, Istanbul’da konut kira ve fiyatlarinin gelisimi
incelenmekte, uzun donem trendleri ile kisa donem dalgalanmalar1 belirlenmekte,
konut fiyatlarinin degisiminin diger ekonomik degiskenlerle etkilesimi ortaya

konulmaktadir.

Bu ¢alismada birincil ve ikincil kaynaklardan veriler kullanilmistir. Konut satis ve
kira verileri gazete arsivlerinden derlenmistir. Diger veriler i¢in ise resmi istatistik

kurumlarinin yayinlarina basvurulmustur.

Bu ¢alisma bes boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde arazi Kirast ve fiyatinin
olusumu kent ekonomisi disiplini altinda incelenmektedir. Ikinci béliimde konut
ekonomisi ve fiyat hareketleri degerlendirilmektedir. Ugiincii boliimde konut fiyat
endeksleri olusturulmasinda kullanilan yontemler irdelenmektedir. Dordiincii
boliimde Istanbul icin derlenen verilerden konut fiyat ve kira endeksi olusturularak
analiz edilmektedir. Besinci boliimde ise konut fiyat hareketlerini tahminlemeye

yonelik ekonometrik model denemesi test edilmektedir.

25 yili temsil eden 100 g¢eyrek donemlik yaklagik 20.000 verinin derlenip analiz

edildigi bu ¢aligmanin baslica katkilar ise sOyle siralanabilir:

+ Uger aylik donemler itibariyle temsil kabiliyeti olan 25 yilik konut kira ve
fiyat serisi olusturulmustur.

» Konut fiyat ve kiralarin1 dongiisel bir trende sahip oldugu tespit edilmistir.

* Konut fiyatlar ile kiralar arasindaki korelasyon hesaplanmustir.

* Konut fiyatlarin1 yiiksek ve diisiik enflasyon donemlerine ayirarak iki
dénemde incelenmistir.

* Metropoliten alanda farkli semtlerin arasinda giiglii bir ikame iliskisinin
varlig ortaya konulmustur.

+ Istanbul’da uzun dénemde konut arzinin esnek oldugu gosterilmistir.

+ Konut arz fonksiyonundaki kaymanin arazi fiyatlarindaki artistan
kaynaklandig tespit edilmistir.

+ Konut piyasasinin varlik piyasalariyla iligkisi arastirilmistir.



* Ticari gayrimenkullerin kira/fiyat oranlari serisi ile konut kira/fiyat oranlar
serisinin paralellik sergiledigi, dolayisiyla farkli gayrimenkul piyasalarinin
eszamanli hareket ettikleri tespit edilmistir.

* Hisse senedi piyasasinin dip doniis noktas1 olarak gayrimenkul endeks degeri
oldugu bulgulanmistir.

* Uzun vadede konut piyasalarinin etkin calistigi tespit edilmistir.

* Sermayenin Ui¢ hali arasinda gii¢lii bir ikame oldugu gézlemlenmistir.

« Konut fiyatlarinin gelisimini izlemeye yonelik konut Kira getirisi ile kredi

taksitinin baz alindig1 yeni bir 6lgiit 6nerisi gelistirilmistir.

25 yillik zaman dilimini igeren bu ¢alismanin ortaya koydugu veriler ve yaklagimlar,
piyasadaki iktisadi aktorlerin konut fiyatlarinin yonii hakkinda daha saglikli bir

zeminde karar vermelerini saglayacaktir.



BIiRINCIi BOLUM

KENT EKONOMISIi

Insanoglunun en 6nemli temel ihtiyaclarindan birisi barinmadir. Barinma ihtiyacini
karsilayan tiiketim mali ise konuttur. Barinma ihtiyacinin karsilandigi konut, insan1
kotii hava kosullarindan, dis diinyadan gelebilecek saldirilardan korur, kendini
giivende hissetmesini saglar. Ayrica konut insanlarin c¢ogalabilecekleri, 6zel
hayatlarini1 yasayabilecekleri, saglik kosullarinin saglandigi bir mekan olarak hizmet
verir. Bu mekanda insanlar fizik ve ruh gelisimlerini siirdiiriir, aile ve diger

toplumsal iliskiler i¢inde sosyallesirler.

Konut fiziksel bir mekan olarak ticarete konu bir maldir. Sagladigi barinma
hizmetinin faydasiyla bir yandan tiiketim mali, kullanimmin belli bir siireyle
bagkalarina birakilmasindan kaynaklanan kira ve muhtemel deger artis1 beklentisi
dolayisiyla da bir yatirim malidir. Konutu diger mallardan ayiran baslica 6zellikleri;
uzun Omiirlii, tasinmaz ve heterojen olmasi olarak siralanabilir (Smith, Rosen ve
Fallis, 1988).

Diger tiiketim mallaryla karsilagtirildiginda konutlar olduk¢a uzun siire
kullanilabilirler. Bir konutun omrii 70-80 yil stirebilir. Gerekli bakim ve
yenilemelerle bu siire 150-200 yili bulabilir (Huber, Messick ve Pivar, 2006:3).
Konut son derece dayanikli bir mal oldugundan toplumdaki baslica servet biriktirme
araglarindan birisidir. Geligmis toplumlarda milli servetin en biiyiik kismi1 konut

varliklarindan olusur (DiPasquale ve Wheaton, 1996:5).

Konutun bir bagka 6nemli 6zelligi ise topraga raptedilmis halde tasinamaz olmasidir.
Konut dogas1 geregi bir arazi parcasi iizerine yapilmak durumundadir. Bir konutun
kullanim faydasi veya o konutun sagladigi hizmetler demeti hem konutun yapisal
ozelliklerinden hem de iizerine konduruldugu arazi parcasinin konumundan

kaynaklanir (DiPasquale ve Wheaton, 1996:182).



Konutun yapisal 6zellikleri, biiyiikliigl, yap: kalitesi, oda, mutfak ve banyo sayisi,
bahge diizeni, 1sinma sistemi ve benzeri unsurlardan olusur. Konutun mevKii
Ozellikleri ise bulundugu lokasyondan kaynaklanmaktadir. Konutun c¢alisma
alanlarina, cars1 pazara, okullara, hastane ve parklara erisimi bulundugu mevkiye
baglidir. Fiziksel erisim imkanlarinin yani sira konutun komsuluk c¢evresi de 6nem
tagir. Konutun bulundugu mahallenin sosyal dokusu, insanlar arasi iliskiler, giivenlik,
belediye hizmetlerinin kalitesi, okullardaki egitimin diizeyi gibi 6zellikler de konutun
mevki 06zellikleridir. Bir konutun kullannmi yukarida saydigimiz 6zelliklerin

olusturdugu fayda demetinin tiiketilmesi anlamina gelmektedir.

Konutlarin fiziksel ozellikleri birbirinden farklilik gosterir. Her bir konut bir
digerinden farklidir. Ayni binada iki farkli daireyi ele alalim. Biiyiikliikleri, i¢
planlari, ingaat kaliteleri, bulunduklar1 kat ayn1 olsa bile yeryiiziindeki matematiksel
konumlar: birbirlerinden farkli olacaktir. En iist kattaki daire ile giris kattaki daire
tim yapisal Ozellikleri benzesse bile matematiksel konumlari nedeniyle
birbirlerinden farklilik arz ederler. Binanin konumuna goére bu farkliliklar daireler
arasinda deger farki olusmasina neden olur. Deniz manzarasina sahip en st kata
konumlu bir dairenin degeri ile giris katta konumlu bir baska dairenin degerleri bir
ka¢ kat farklilasabilecegi gibi, cogunlukla yashlarin ikamet ettigi bir semitte,

asansorsiiz bir apartmanda giris kat bir daire daha degerli kabul edilebilir.

Bu farkliliklar nedeniyle konutlar yiiksek derecede heterojen mallardir. Konutlarin
heterojenligi sadece her konutun farkli 6zelliklere sahip olmasindan kaynaklanmaz.
Ayn1 zamanda konutlarin bu farkli Ozelliklerine farkli bireyler farkli degerler
atfetmektedirler. Ornegin okula yakmlik unsuruna ¢ocuklu bir aile ile emekli bir

ailenin atfettikleri degerler bir birinden farklilagabilir.

Iste konutlarn yapisal 6zelliklerinin yani sira bulunduklar1 lokasyonlarin fizik ve
sosyal dokularinin farkli olmasi her bir konutu benzersiz kilmaktadir. Bir konut
araziye baglilig1 nedeniyle onun fiziksel 6zelliklerine daha ¢ok ihtiya¢ duyulan bir
yere gotliriilemedigi gibi, konutu kullananlarca daha c¢ok arzulanan ozelliklerin
bulundugu baska bir yere de tasinamaz. Bu nedenlerle konut piyasalar1 kendine 6zgii

bir isleyis bicimine sahiptir (Jowsey, 2011: 42).



Bir konut yap1 ve yapinin iizerine konduruldugu arazi olmak iizere iki bilesenden
meydana gelir. Yapt bir sermaye unsuru olarak hareketli ve yeniden {iretilebilir
faktorlerden meydana getirilmistir. Toprak hari¢ konutun yapi bileseni iiretilirken
kullanilan isgiicii, sermaye ve hammaddeler hareketli faktorlerdir ve kendilerine en
yiiksek ddemeyi yapacak piyasaya dogru yonelirler. Bu nedenle bir iilke i¢inde yap1
birim maliyetleri hemen her yerde birbirine yakin diizeydedir (DiPasquale ve
Wheaton, 1996: 57). Ancak, konutun arazi bileseni tasinamadigindan, belli lokasyon
Ozelliklerini tagiyan araziler yeniden iiretilemediginden, konutlar arasindaki deger
farkinin ana kaynagini arazi degerlerindeki farkliliklar olusturur. Arazinin kullanim

faydasina yapilan 6demeler rant olarak adlandirilir.

1.1. Rant

Arzi sabit tretim faktorlerinin hizmeti karsiliginda yapilan 6demeler rant olarak
adlandirilir. Rant terimi topragin getirisine, olaganiistii yetenekli insanlarin
hizmetlerinin fiyatina ya da diger arzi esnek olmayan girdilerin kazanglarina
uygulanabilir. Emek ve sermayenin katkisi olmaksizin gayrimenkullerde ortaya ¢ikan

diger artislarina rant denmektedir (Kilingaslan, 2010:181).



Sekil 1.1. Saf iktisadi Rant

Maliyet D'

Miktar

Kaynak: John F. McDonald ve Daniel P.McMillen, Urban Economics and Real Estate,
Oxford, 2007, s.87

Sekil 1.1°de gosterilen rant kiralanan varligin piyasa degerine donistiiriilebilir.

Rantin her y1l ayni1 tutarda ve sonsuza kadar devam edecegi varsayimi altinda;
Piyasa Fiyati = V=R /I olarak tanimlanir.

Burada V piyasa fiyatini, R yillik kirayi, I ise iskonto faktoriinii simgeler. Bu denklik
kiranin zaman i¢inde sabit kaldig1 varsayimi altinda, varlik fiyatinin kendi kirasiyla

orantili oldugu anlamina gelmektedir.
Bu tanimdan bir baska denklige ulasabiliriz: | =R/ V

Bu denklik ise kira fiyat oranini verecektir. Bir baska anlattmla bu degeri

kapitalizasyon orani olarak da ifade edebiliriz. (DiPasquale ve Wheaton, 1996:9)

1.1.1.Arazi Ranti

Arazi ranti teorisini gelistiren ilk iktisatg1 Ricardo’dur. Ricardo arazi ranti teorisine

¢ok 6nemli kavramlar kazandirmistir. Bunlar soyle siralanabilir:



Arazinin dogal verimliligi veya kullanicilarina faydalari farkli farklidir.
Arazinin dogal verimliligi veya avantajinin arzi sabittir.

Arazi piyasasi tam rekabet¢idir.

> W

Arazi kiras1 arazinin dogal verimliligi veya avantajlarindan kaynaklanir

(McDonald ve McMillen, 2007: 89).

Ricardo analizlerinde lokasyonu ihmal etmistir. Oysa tarim arazileri igin bile arazi
rantin1 belirleyen sadece verimlilik degildir. Ricardo lokasyonu ihmal ederek
arazilerin yalnizca verimlilik bakimindan farklilagtiklarin1 varsaymistir. Ricardo’dan
bir ka¢ yil sonra Von Thiinen varsayimi tersine dondiirmiistiir. Von Thiinen’in
modelinde arazilerin hepsi ayni verimlilik diizeyine sahip olmakta ancak lokasyon
olarak farklilasmaktadirlar. Arazilerin farklilastigi temel degisken pazar yerine olan
mesafeleridir. Boylece Von Thiinen arazi kiralarimin pazar yerine uzaklhiga gore
farklilastigini gostermistir. Von Thiinen ¢iftgilerin kendi mahsullerini pazar yerine
kendilerinin gotiirdiigiinii varsaymustir. Eger her ¢iftcinin {iriinii ayni kalitedeyse tim
ciftgilerin tirtinleri getirildikleri uzaklhiga bakilmaksizin pazar yerinde ayni fiyata
satilacaktir. Bu nedenle tiim tasima maliyetlerine c¢iftciler katlanacaklardir. Bu
durumda diger faktorler degismezken cift¢iler pazar yerine en yakin arazilerde
iretim yapmak isteyeceklerdir. Tiim arazilerin ayni verimlilikte oldugunu kabul
edersek ciftciler pazar yerine en yakin arazilere daha c¢ok kira O6demek
isteyeceklerdir. Pazar yerine en yakin arazi en yiiksek kiray1 alacak, biraz daha
uzakta bulunan arazi biraz daha az kira alacaktir. Tagima ve iiretim maliyetinin pazar

fiyatina esit oldugu noktada kira sifir olacaktir.

Thiinen’in temel sezgisi ¢iftciler arasinda verimliligi ayn1 ancak en diisiik tasima
maliyetine sahip araziler i¢in siirdiiriilen rekabet nedeniyle pazar yerine en yakin
arazinin en Yyiiksek kirayr almasidir. Denge durumunda ise tim ciftciler tiim
lokasyonlarda basa bas olmak zorundadir. Yani tiim ¢iftgiler tiim lokasyonlarda
“sifir” kar elde edeceklerdir. Von Thiinen’in temel katkisi, tirlinlerin pazara tasima
maliyeti arttikga arazi kirasiin diisecegini ortaya koymasidir. Pazardan uzaklastik¢a
tasima maliyetleri artacak, tasima maliyetleri arttikga da lokasyon kiras1 azalacaktir

(McDonald ve McMillen, 2007: 89).



1.1.2.Kentsel Arazi Ranti
Thiinen’in modeli kentsel alanlara kolayca uygulanabilir. Eger is yerine ulasim igin

O0deme yapilmaktaysa hanehalklari isyerlerine yakin bir ev bulmak isteyeceklerdir.
Eger kentteki herkes kent merkezinde calisiyor ise herkes kent merkezine miimkiin
oldugunca yakin bir konumda yerlesmek isteyecektir. isyerine yakin lokasyonlar igin
ortaya ¢ikan bu rekabet, ¢alisma alanlarina yakin lokasyonlarin degerinin daha

yiiksek olmasina neden olacaktir (Kilingaslan, 2010:175).

Her ne kadar Ricardo’nun teorisi Thiinen’in modeline oranla daha az gegerli goriinse
de baz1 6nemli ipuglart tasimaktadir. Ricardo’nun modeli “kitlik” kavramint merkez
almaktadir. Belli bir lokasyon ozelligi olan arazilerin arzi sabittir. Ricardo’nun
varsayimlarina gore de belli bir verimlilik diizeyine sahip arazi miktari sabittir. Oysa
belirli bir kullanima sahip olan arazilerin arz1 sabit degildir. Kentsel alanda arazi arz1
hizla artmaktadir. Hatta kent iginde araziler bir kullanim tiiriinden digerine

dontistiiriilebilmektedirler (McDonald ve McMillen, 2007: 89).

1.2. Oneri Kira Teorisi

Teoride kentsel arazi piyasasinda kullanilan temel kavram “Oneri-kira”dir. Arazi
kiras1 bir piyasa fiyatiyken, oneri kira hipotetik bir fiyattir. Oneri kira, belli bir
lokasyonda bulunmak i¢in bir hanehalkinin 6deyebilecegi maksimum miktar ifade
eder. Benzer sekilde bir isletmenin belli bir kentsel araziye 6deyebilecegi azami kira
tutar1 da Oneri kira olarak tanimlanir. Bir hanehalkinin toplam faydasini sabit tutmak
kaydiyla lokasyon degistirdikge degisen kira tutarina Oneri kira denilmektedir
(O’Sullivan, 2012:143).

1.2.1.Firmalar icin Oneri Kira Teorisi

Firmalar i¢in Oneri kira teorisini agiklamak hanehalklar1 i¢in Oneri kira teorisini
aciklamaktan cok daha kolaydir. Bu nedenle oOncelikle firmalar i¢in 6neri kira

teorisini agiklamak uygun olacaktir.

Bir kentsel alanda bir doniim arazi {izerinde kurulu fabrikada belli bir iiriinii lireten
firmay1 ele alalm. Bu firma mamullerini kentin merkezinde bulunan bir limandan

ihra¢ ediyor olsun. Basit¢e ifade edersek firmanin bir doniim alanda Q* miktar



tiretim yaptigim1 ve iretim miktarinin lokasyona bagli olmadigin1 varsayiyoruz.
Firmanin ortalama emek ve sermaye maliyeti birim bagina “c” liradir. Mamullerin ise
birim satis fiyat1 “p” liradir. Ancak mamuller satis i¢in fabrikadan limana taginmak
durumundadir. Her birim mamul i¢in tasima maliyetini bir birim uzaklik i¢in “t” lira
kabul edebiliriz. Bu kabullerimiz Von Thiinen Modeli ile uyusmaktadir. Bu modelde
ciftcilerin irilinlerini pazara tagimalart yerine firmanin {irlinlerini limana tagimasi

almistir (McDonald ve McMillen, 2007: 91).
Bu durumda firmanin kar1 asagidaki denklikte gosterildigi gibi yazilabilir:

Kar =pQ*-cQ*-txQ*-R (1)

(Y3}

Burada “x” fabrikadan limana uzakligi, R ise fabrikanin {izerinde bulundugu bir
donum arazinin kira tutarini ifade etmektedir. Bu Ornekte arazi kirasi limandan

uzaklastik¢a degisirken, firma karlilik diizeyi K olarak sabit kalmaktadir.
Denkligi arazi kirasi i¢in yeniden diizenledigimizde;

K= pQ*-cQ*-txQ*-R (2)

R=(p-c)Q*-K-(tQ)x (3)

Oneri kira fonksiyonunun ana fikri karliligi ayni seviyede tutan arazi kiralarm
belirlemektir. Oneri kira fonksiyonu bir firmanin belli bir kar diizeyini siirdiiriirken
Odeyebilecegi azami arazi kirasmni gostermektedir. Firmanin razi oldugu kar

diizeyinde diisiis ve artiglar ise kira fonksiyonunda kaymalara sebep olacaktir.

R’yi bir donlim arazi i¢in 6nerilen kira olarak tanimlamistik. Buradan hareketle farkli

kar diizeyleri igin kira fonksiyonlarmi Sekil 1.2’de gosteriyoruz.
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Sekil 1.2. Firmalar icin Farkh Kar Diizeyinde Oneri Kira Fonksiyonlar
Oneri Kira
Karda Diisii§ |,

(p-¢)Q*-K

Karda Artis |\

Limana Uzakhk
Kaynak: Masahisa Fujita, Urban Economic Theory, Cambridge, Cambridge University

Press, 1999, s.22

Fonksiyon oneri kira eksenini (p — ¢) Q* - K noktasinda kesmekte ve - (tQ*)
egimine sahiptir. Fonksiyonun egimi limandan uzaklasilan her bir birimde Oneri

kiranin ne kadar azaldigini gostermektedir (Fujita, 1999:22).
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Sekil 1.3. Sifir Kar Diizeyinde Oneri Kira Fonksiyonu

Oneri Kira

(p-0)Q* N\

Egim= -tQ*

Limana Uzakhk

Kaynak: John F. McDonald ve Daniel P.McMillen, Urban Economics and Real Estate,
Oxford, 2007, .92

Oneri kira fonksiyonunun gizli bir ekonomik kabulii bulunmaktadir. Bu teoriye gore
firma lokasyona bagli kalmaksizin ayni fiyattan iriiniinii satmaktadir ve lokasyona
gore degismeyen bir degisken maliyet yapisiyla ¢alismaktadir. Arazi kirasin1 yok
saydigimizda, firmanin kari, satis hasilatindan degisken maliyetlerin ¢ikarilmasiyla
olugsmaktadir. Arazi kirasi ise belli bir kar seviyesinden sonra arazi sahibine

Odenecek tutar olarak fonksiyonda yerini almaktadir.

Firma limandan bir km daha uzaklastiginda, iiriinii limana tasimak i¢in ilave harcama
yapmak zorunda kalacaktir. Bu ilave tasima harcamasini dengeleyerek kari sabit
tutabilmek i¢in araziye Onerilen kiranin diismesi gerekmektedir. Firma karliligim
korudugu miiddet¢ce farkli kira miktarlarina sahip lokasyonlar arasinda kayitsiz

kalacaktir (McDonald ve McMillen, 2007: 92).
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1.2.1.1.Uretimde ikame

Birim arazi bagina sabit bir iiretim diizeyi varsayimi ¢ok gercekci degildir. Oysa arazi
de diger girdiler tarafindan ikame edilebilir. Bu nedenle gerek arazi gerekse diger
girdilerin degisebilecegini kabul etmek daha gercekei bir yaklagimdir. Firmalar daha
yiiksek binalar yaparak birim arazi basmma sermaye ve emek miktarini
degistirebilirler. Firmalar yliksek arazi kiralariyla kars1 karsiya kaldiklarinda arazi
yerine diger girdileri ikame etmeye yoneleceklerdir. Sonug olarak ¢iktilarin araziye
orani, kira diizeyi arttikca artacak ve daha yiiksek binalar insa edilecektir
(O’Sullivan, 2012:145).

Sekil 1.4. ikame Halinde Oneri Kira Fonksiyonu

Oneri Kira

R+ tQ,
R,+ tQ,

R,+ tQ,
R,+ tQ,

x-1 X x+1
Limana Uzakhk

Kaynak: John F. McDonald ve Daniel P.McMillen, Urban Economics and Real Estate,
Oxford, 2007, s.93.

Dogrusal, ikamesiz bir oneri kira fonksiyonu iizerinde bir A noktasi alalim. Bu
noktadaki kira diizeyi limandan “x” birim uzakliktaki sifir kar diizeyini temsil eden
bir lokasyonu isaret etmektedir. Simdi firmanin limana bir km yaklastigin

varsayalim. Tagima maliyeti x’teki bir birim degisime tQq’a diisecektir. Boylece
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rekabetci bir piyasada kira tutar1 kar1 “0” diizeyinde tutacak miktarda ylikselecektir.
Fakat tiretim siirecinde sermaye ve arazinin degisik oranlarda kullanimi miimkiindiir.
Bu durumda daha az arazi kullanilabileceginden arazi birimi basma Onerilen kira
daha da artacaktir. Sermayenin araziyi ikame etmesinin sonucunda arazi birimi

basina ¢ikt1 miktar1 artacaktir.

Dogrusal oneri kira fonksiyonuna gore arazi kirasi her iki lokasyonda da tam olarak
kart sifira esitleyen tutar kadar artacaktir. Fakat artisin miktar1 her iki lokasyonda da
birim arazi basia Qg diizeyinde iiretim yapildig1 varsayimina dayanmaktadir. Firma
x-1 lokasyonuna tasindiginda, sermayeyi arazi Yyerine ikame edebilirse kara
gecebilecektir. Tim firmalar sermayeyi arazi ile ikame edebilirlerse limana daha
yakin bir lokasyonda olmak isteyeceklerdir. Bu nedenle kira Ro+tQp’in iizerine
cikarak kar diizeyini sifira ¢ekecektir. Gergekte arazi kirasi Ro+tQ;’e ylikselecektir.
Birim arazi basina ¢ikti arttig1 i¢in arazi kira fonksiyonun egimi tQo’dan tQ;’e
yiikselecektir. Burada arazi daha degerli hale gelecektir. Sermaye ile arazinin
birbirini ikame etmesi baska bir Oonemli sonuca da isaret etmektedir. Limana
yaklastik¢a kiralarin artmasi, firmalarin sermayeyi arazi yerine ikame etmelerine
neden olmaktadir. Limandan uzaklastik¢a arazi kiralarinin diismesi ise firmalarin
araziyl sermayenin yerine ikame etmelerine neden olmaktadir. Bu nedenle sermaye-
arazi orani liman yakinindaki lokasyonlarda daha yiiksektir (McDonald ve
McMillen, 2007: 93).
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Sekil 1.5 Sermaye Arazi Orani

K/L

ikame Yok

ikame Var

Limana Uzakhk

Kaynak: John F. McDonald ve Daniel P.McMillen, Urban Economics and Real Estate,
Oxford, 2007, .94

Firmalarin sermaye ile araziyi bir digerinin yerine ikame edemedigi durumlarda
sermaye arazi oram limandan uzaklifa gore degismeyecektir. Ikame edilebilirlik
asagl dogru hafif egimli Oneri kira fonksiyonuna benzer bir egri ile temsil

edilebilmektedir (Fujita, 1999:91).

1.2.1.2.0neri Kira Fonksiyonunda Kayma

Simdiye kadar oneri kira fonksiyonunun seklini tanimlamis olduk. Onemli
degiskenlerin  degerlerinde meydana gelecek degismelerin kiralar1 nasil

etkileyecegine yonelik kent teorisinin ilging 6nerileri bulunmaktadir.

R = (p —c) Q* - (tQ*)x olarak sifir kar diizeyinde tanimlanan 6neri kira fonksiyonu
cikt1 fiyatina (p), ortalama tiretim maliyetine (c), birim ¢iktinin km basina maliyetine
(t), ve firmanimn iiretim diizeyine (Q*) baghdir. Bu fonksiyondan su sonuglar

uretilmektedir:

1. Uriin fiyatindaki artis 6neri kira fonksiyonunu yukar1 kaydiracaktir.
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2. Ortalama tiretim maliyetindeki artig 6neri kira fonksiyonu asagi kaydiracaktir.

3. Tagima maliyetinde azalma oneri kira fonksiyonunun egimini azaltacak ancak

kesim noktasini degistirmeyecektir.

4. Birim arazi bagina ¢ikti miktarindaki artis oneri kira fonksiyonunun yukari
kaydiracak ve fonksiyonun egimini daha da diklestirecektir (McDonald ve McMillen,
2007: 95).

Bu durumlarin tiimiinde karlilik yine de sifir olacaktir. Uriin fiyatinin artis1, ortalama
iiretim maliyetinin diismesi, tagima maliyetinde azalma ve birim arazi basina
tretimdeki artis firma karmin da artisina neden olacaktir. Ancak karda artis demek
firmanmn arazi i¢cin daha ¢ok 6deme yapmak zorunda olmasi demektir. Eninde

sonunda firma kari sifira esitlenecektir.

Buna gore arazi sahipleri iriiniin fiyatinin artisindan kazanch ¢ikarken, ortalama

tiretim maliyetinin artmasindan kayba ugrayacaklardir.
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Sekil 1.6. Tasima Maliyetlerindeki Azalmanin Oneri Kira Fonksiyonuna Etkisi

Oneri Kira

(p-¢)Q*

Limana Uzakhk

Kaynak: John F. McDonald ve Daniel P.McMillen, Urban Economics and Real Estate,
Oxford, 2007, s.95.

Arazi sahipleri km bagina tasima maliyetlerinin azalmasindan istifade edeceklerdir.
Bu istifade limana olan uzaklik arttik¢a daha da biiyiliyecektir. Bu durum Sekil 1.6°da

gosterilmektedir.

Sonug olarak girdi verimliliginde bir artig birim arazi basina liretimi artiracaktir.
Uretimdeki artis limana yakin bdlgeler igin dneri kirayr artiracaktir. Diger taraftan
birim arazi basina iiretim artisi, birim arazi basmma daha ¢ok iiriin tasimasini
gerektireceginden birim arazi basina tagima maliyetinin de artmasi anlamina
gelmektedir. Asagida Sekil 1.7°de gosterildigi gibi eski ve yeni Oneri kira egrilerinin
egimlerinin birbirine esit oldugu bir uzakliktan sonra eski Oneri kira egrisi daha

yiiksek bir kira diizeyini temsil edecektir (McDonald ve McMillen, 2007: 95).
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Sekil 1.7. Uretim Artisinin Oneri Kira Fonksiyonuna EtKisi

Oneri Kira

(p-0)Q* \

Ny
N~
\-.‘_ Ny
N \\\_ o 2
NG TN Egim=-tQ*
\\ ~ s
N o
<
\\\
X*

Limana Uzakhk

Kaynak: John F. McDonald ve Daniel P.McMillen, Urban Economics and Real Estate,
Oxford, 2007, s.96.

1.2.2.Hanehalklar1 Oneri Kira Teorisi

Hanehalklar1 i¢in Oneri kira analizi yaparken firmalar i¢in kullanilan ydntemden
yararlanilir. Hanehalkinin arazide 6nem verdigi tek unsurun kent merkezindeki
isyerine uzakligi oldugunu varsayiyoruz. Isyerinden uzaklasmak hanehalkiin
isyerine gitmek ve eve geri donmek i¢in daha ¢ok para ve zaman harcamas1 anlamina
gelmektedir. Bu nedenle hanehalklart fayda diizeylerini sabit tutabilmek icin
merkezden daha uzak araziler i¢in daha diisiik kira oOnerisinde bulunacaklardir
(DiPasquale ve Wheaton, 1996: 37, O’Sullivan, 2012:195). Somutlagtirmak
gerekirse, zaman ve para maliyetini TL cinsinden “t” ile ifade edebiliriz.

Hanehalkinin isyerinden bir km uzaklastigi durumda fayda diizeyini sabit tutabilmek
icin Oneri kirayr isyerinden uzaklagsmanin marjinal maliyeti ile marjinal faydasim
esitleyecek sekilde diizeltmek gerekecektir. Isyerinden bir km uzaklasmanin marjinal

faydas1 hanehalkinin kullandig1 arazinin miktariyla orantili olarak degismektedir. Bu
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miktar hanehalkinin 6nerdigi kira kabul edilirse tasarruf edecegi tutardir (McDonald
ve McMillen, 2007: 96).

Bu temel durum asagidaki denklikle ifade edilebilir:
t=-(dR/dx) L (4)

Burada dR/ dx igyerinden uzaklastikca Oneri kirada meydana gelen degismeyi, L
hanehalki tarafindan isgal edilen araziyi gostermektedir. dR / dX negatif bir say1
oldugundan denkligin saginda eksi isareti yer almaktadir. Bu temel durum asagidaki

gibi yazilabilir:
dR/dx=-(t/L) (5

Oneri kira fonksiyonun egimi uzakligim marjinal maliyetinin isgal edilen araziye
boliinmesinin eksi bir katidir. Ornegin; bir km fazla yolculuk yapmanin yillik
maliyeti 500 TL olsun. Yolcumuz yilda 250 giin ise gitmek durumundadir. Toplamda
500 km fazladan yillik yolculuk yapacaktir. Hanehalki 50 m? bir arazi isgal ediyorsa
oneri kira fonksiyonunda degisme 500TL / 50 m? yani 10TL / m? olacaktir. ilk
bakista bir m?i¢in 6denen 10 TL pek de biiyiik bir tutar olarak goriilmeyebilir. Ancak
bu tutar1 bir déniime déniistiiriirsek, bir doniim 1000 m? *ye esit oldugundan déniim
bast yillik kira 10.000 TL olacaktir. Indirgeme oranini %10 varsayarak, oneri kira
tutarindaki degismeyi esitlik (1)’i kullanarak arazi degerine doniistiirdiigiimiizde ise

doniim bagina 100.000 TL’lik bir deger farkina ulasildigini hesaplariz.

Oneri kira ayn1 zamanda diger deger degiskenlerinin drnegin, diger is merkezlerine,
aligveris bolgelerine, kaliteli kamu okullarina veya cevresel olumsuzluklara olan
uzakliklarin da bir fonksiyonudur. Ancak temel nokta lokasyon ile oneri kira
arasindaki verili fayda diizeyini tanimlayan iligkidir. (bu fayda diizeyi sirketler i¢in
karlilik diizeyidir). Ornegin merkezi is alaninda (MiA) hava kirliligi gibi cevresel bir
sorun oldugunu varsayalim. Bu durumda hanehalki g¢evre sorununun olumsuz
etkilerinden kacinmak i¢in kent merkezinden daha uzak bir noktada yer segecektir.
Her durumda ulasim maliyeti devam etmektedir. Sonu¢ olarak Oneri kira
fonksiyonunun egimi bu iki etkenin yani artan ulagim maliyeti ile azalan ¢evre

kirliligi etkenlerinin bilesiminden olusacaktir (McDonald ve McMillen, 2007: 97).
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Bu denkligi soyle ifade edebiliriz:
dR/dx = ( -t/L )+(dR/dE * dE/dX) (6)

Bu esitlikte, dE/dx mesafe arttikca cevresel sorunun etkisinde meydana gelen
degismeyi, dR/dE ise ¢evresel sorunun oneri kira iizerindeki etkisini gdstermektedir.
Bu ilave terimlerin her ikisi de negatif isaretlidir. Merkezi is alanindan uzaklasmak
bir taraftan ulasim maliyetini artirdigi i¢in olumsuz olsa da, diger yandan ¢evre
sorunlarindan uzaklasildig: igin olumludur. Gergekte MIA’da gevre sorunu oldukca
biiyiikse de merkezi is alanindan belli bir mesafe uzaklasinca oneri kira egrisi pozitif
bir egim kazanacaktir. Oneri kira egrisinin negatif oldugu bolgeler igin hanehalklari
cevresel sorunlardan uzak durmayr ulasim maliyetindeki artistan daha degerli

goriileceklerdir.

1.2.2.1.Hanehalklar1 Oneri Kira Fonksiyonu
Sekil 1.8 belirli bir hanehalki i¢in Oneri kira fonksiyonunu gostermektedir. Bu

ornekte, hanehalkinin tek bir ¢alisan1 oldugu ve kira fonksiyonunu ulagim maliyeti
disinda bagka bir degiskenin etkide bulunmadigi varsayilmaktadir. Bu varsayimlar
altinda belirli bir fayda diizeyi i¢in Oneri kira sehir merkezinden uzaklastik¢a

diismektedir.
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Sekil 1.8. Hanehalklari i¢in Oneri Kira Fonksiyonu

Oneri Kira R 3
\
\
R \
\2 \
\ \\\
R\ \
\ O\
\\ \ \\\
\\ . \\
N
\ \\\ . R
~
A — R
\\\ 2
Uzakhk

Kaynak: Masahisa Fujita, Urban Economic Theory, Cambridge, Cambridge University
Press, 1999, s.13.

Bu grafikte R1R; 6neri kira fonksiyonu U; fayda diizeyini temsil etmektedir. R;R;
oneri kira fonksiyonu RjR; fonksiyonundan daha yukaridadir ve daha diisiik diizeyde
bir fayda fonksiyonu olan U,’yi tanimlamaktadir. Yiiksek kira diizeyleri hanehalki

icin daha diisiik bir fayda diizeyi anlamina gelmektedir.

Sekil 1.8’de gosterildigi gibi Oneri kira fonksiyonu sehir merkezinden uzaklastik¢a
daha egimli hale gelmektedir. Bu, dR/dx = -t/L esitliginin sonucudur. Hanehalki
tarafindan isgal edilen arazi (L), mesafe arttik¢a artacagindan kent merkezinden
uzaklastik¢a egim (dR/dx) daha diiz bir sekil almaktadir. Mesafe arttik¢a arazi fiyati
(0neri kira) diistiigiinden hanehalki tarafindan isgal edilen arazi (L) artmaktadir. Bu,
herhangi bir tiiketim malmin fiyati azaldikca o malin tiiketimin artmasi gibidir.
Hanehalklar1 diger mallarin yerine araziyi ikame ettikce, oneri kira fonksiyonu daha

egimli hale gelmektedir (Brueckner, 2011:33).
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1.2.2.2. Ulasim Maliyetinde Degisme

Bir baska dikkat c¢ekici nokta ise ulasim maliyetindeki azalmasina Oneri kira
fonksiyonu tizerindeki etkisidir. Baglangi¢ noktasinda kirada bir degisiklik yoktur.
Baslangi¢c noktasinda ulagim s6z konusu olmadigindan ulasim maliyetinden de soz
edilemez. Bu nedenle baslangi¢ noktasinda hanehalklarinin oneri kiras1 degismez.
Ancak hanehalklar1 baslangic noktasindan uzaklastikca ulasim maliyetleri
azalacagindan arazi ve diger mallar icin daha ¢ok kaynak ayirabilirler. Eger kiralar
degismez ise faydalarimi artirabilirler. Fakat oneri kira fonksiyonu verili bir fayda
diizeyinde tanimhidir. Fayda diizeyinin sabit oldugu varsayimi altinda kiralar,
baslangi¢c noktasindan uzaklasilan her noktada artmak durumundadir (DiPasquale,
Wheaton, 1996:38). Sekil 1.9 km basina ulasim maliyetinde meydana gelen diisme
ile oneri kira fonksiyonundaki degismeyi gostermektedir. Ulagim maliyetindeki
diismeye oneri kira fonksiyonu R;’den R;’ye dogru hareket ederek tepki verecektir
(McDonald ve McMillen, 2007:98).
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Sekil 1.9 Ulasim Maliyetlerindeki Degismeye Oneri Kira Fonksiyonunun
Tepkisi

Oneri Kira
\1'\
\\\ \.\\
R~
\ \\\'\\\
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\\\\ P | ‘\_\
S e — R
‘\\K 2
.\\‘\
— R
Uzakhk

Kaynak: John F. McDonald ve Daniel P.McMillen, Urban Economics and Real Estate,
Oxford, 2007, s.98.

Bir kentsel alan ¢ok farkli tipte hanehalklarini igerir. Farkli tipte hanehalklarinin
farkl1 6neri kira fonksiyonlar1 var midir? Bu sorunun cevabi denge durumu dikkatlice

incelenerek verilebilir:
dR/dx=-(-t/L) (7)

Bu denklik bize oneri kira fonksiyonundaki km basina ulasim maliyetinin (t),
hanehalki tarafindan isgal edilen arazinin (L) oranina esit oldugunu ifade etmektedir.
Hanehalklar1 oneri kira fonksiyonunun bu iki belirleyiciye bagli olarak nasil
farklilasacag1 6nemli bir husutur. Once ¢ocuklu biiyiik bir aile ile cocuksuz kiiciik bir
aileyi ele alalim. Her iki aile de ayni fayda diizeyine sahip olup, yalnizca gocuk
sahipliginde ayrigsmaktadir. Cocuklu aile daha cok arazi kullanmaya egimlidir. Her
iki ailenin de ulasim maliyeti olusturan birer ¢alisana sahip oldugu ve bu ¢alisanlarin

zamana ayni degeri vermekte olduklarin1 kabul edelim. Her iki ailenin de ulasim
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maliyetleri aynidir. Eger tiim bu kabuller dogruysa; biiyiik aile araziyi daha ¢ok talep
edeceginden daha diiz bir 6neri kira fonksiyonuna sahip olacaktir. Bu ¢ikarima L
bliylidilkce t/L’nin kiiclilmesinden ulasabiliyoruz. Cocuklu ailenin Oneri kira
fonksiyonu Sekil 1.9°daki R, fonksiyonuyla temsil edilebilir. Diger taraftan ¢ocuksuz
ailenin Oneri kira fonksiyonu da R; olarak kabul edilebilir (McDonald ve McMillen,
2007: 98).

Bir baska almasik olarak gelir diizeyleri farkli iki aileyi de ele alabiliriz. Eger arazi
normal bir mal ise, belirli bir arazi kiras1 diizeyinde daha yiiksek gelir seviyesine
sahip aileler daha ¢ok arazi talep edeceklerdir (O’Sullivan, 2012:196).

Bununla beraber daha yiiksek gelire sahip aileler muhtemelen daha yiiksek ulagim
maliyetine sahiptirler. Ulasim hem para hem de zamanin harcanmasini
gerektirmektedir. Ulagimin parasal maliyetinin gelirle bir iliskisi yoktur. Ancak,
yiikksek gelir diizeyine sahip hanehalklar1 zamana, diigik gelir diizeyine sahip

hanehalklarina oranla, daha biiyiik bir deger atfederler (Ertiirk ve Sam, 2009:178).

Insan i¢in zaman kit bir kaynak oldugundan yiiksek gelirli kisiler ulasimda harcanan
zamana daha biiyiik bir deger veririler. Bu nedenle yiiksek gelir diizeyine sahip
hanehalklar1 diisiik gelirli hane halklarina oranla daha diisiik, keskin veya ayni

egimde Oneri kira egrisine sahip olabilirler.

Oneri kira fonksiyonunun egimi, gelirdeki artis neticesinde hanehalklarmin gerek
ulasimda gegen zamana gerekse arazi tiiketimine atfettikleri degere baglidir. Eger
araziye yoOnelik talebin gelir esnekligi, ulasim maliyetinin gelir esnekliginden

bliyiikse gelir ylikseldikge t / L diisecektir.

Son olarak, iki tiiketicili hanehalklarin1 inceleyelim. Esit gelir diizeyine sahip iki
hanehalkim karsilagtiralim. ki ¢alisanli hanenin geliri tek calisanli hanenin gelirine
esit olsun. Iki ¢alisanli hane daha yiiksek bir ulasim maliyetine sahiptir. Iki hanenin
de ayn1 miktarda arazi talebi olsun. (t / L) biiyiik oldugundan, iki ¢alisanli hane daha
dik bir oneri kira fonksiyonuna sahip olacaktir. Sekil 1.9’daki R; egrisi iki ¢alisanlt
hanenin o6neri kira fonksiyonunu, R, ise tek c¢alisanli hanenin Oneri kira egrisini

temsil eder (McDonald ve McMillen, 2007: 99).
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1.2.3. Oneri Kira ve Arazi Kullanimi

Farkli isletmeler farkli 6neri kira fonksiyonlarina sahip olabilirler. Finansal kurumlar,
hukuk firmalari, reklam ajanslari gibi bazi isletmeler kent merkezlerine kentin diger
bolgelerine oranla daha yiiksek kira oOnerirler. Bu tiir isletmeler miisterileri,
tedarikc¢ileri ve kamu otoriteleri ile yliz yiize iletisim kurma firsati veren kent
merkezlerinde konuslanmayi tercih ederler. Bazi iireticiler de buna benzer 6neri kira
fonksiyonuna sahiptirler. Moda evleri, yayincilar vb. kent merkezini tercih ederler.
Bazi iireticiler, mesela matbaacilar, kent merkezini tercih etmekle beraber Oneri kira
fonksiyonlar1 daha 6nce saydigimiz isletmeler kadar yiiksek degildir. Diger taraftan
gida, makina ve elektrikli cihaz iireticileri fabrikalarini kent merkezine kurmak
ihtiyact hissetmezler. Ham ve islenmis tirlinleri kolayca yiikleme ve bosaltma ihtiyaci
nedeniyle demiryollari, otoyollar ve limanlara yakin olmak isterler. Bu nedenle
imalat endiistrisi kentsel alanin icinde olmaktan ¢ok etrafinda konuslanirlar

(Kilingaslan; 2010:177).

Konut sektoriiniin 6neri kira fonksiyonu kent merkezindeki ¢alisma, aligveris ve
benzeri diger servislere erisim imkanlarina bagl olarak sekillenir. Konutlar i¢in dneri
kira fonksiyonu ayrica diger ¢alisma alanlarina, diger aligveris merkezlerine ve saglik
tesislerine erisimle de baglantilidir. Belediye hizmetlerinin, okullarin kalitesi, polis
ve itfaiye teskilatlarinin etkinligi ile park ve yesil alanlar 6neri kira fonksiyonuna etki
ederler. Ayrica, c¢evre kirliligi, giiriilti, su¢ oranlar1 ve vergi oranlar1 da negatif

faktorler olarak oneri kira fonksiyonunu etkilerler (Jowsey, 2011: 44).

Birbirinden farkli hanehalklar farkli 6neri kira fonksiyonlarina sahiptirler. Cocuksuz
aileler veya yalniz yasayanlar kent merkezindeki araziler i¢in nispeten daha yiiksek
Kira oOnerilerinde bulunurken, kentin c¢eperlerindeki arazilere daha diisiik kira
onerisinde bulunabilirler. Diger taraftan ¢ocuklu aileler ferah acik alanlar ve giivenlik
nedeniyle banliydlere gorece daha fazla kira onerebilirler (McDonald ve McMillen,
2007:102).

Gergek diinyada tiim is imkanlar1 yalnizca kent merkezinde toplanmis degildir. Belli

bir lokasyonun kentsel alanda farkli noktalarda bulunan ¢alisma alanlarina ulasim
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imkanlar1 da farklilik arz edecektir. Bu nedenle ayni lokasyon icin farkli yerlerde

calisanlarin kira onerileri farkli olacaktir.

Diger taraftan mahallede oturanlarin etnik ve kiiltiirel 6zelliklerine gore Onerilen
kiralar farklilagsabilir. Baz1 insanlar her ne kadar kent merkezine yakin olsa da
kendilerini kiiltiirel olarak rahat hissetmeyecekleri bir komsuluk ¢evresinde yasamak
istemeyebilirler veya kent merkezine uzak olsa bile ayn1 degerleri paylastiklari bir

komsuluk g¢evresini tercih edebilirler (Kilingaslan, 2010: 200).

Isletmeler ve hanehalklar1 icin ¢ok farkli dneri kira fonksiyonlarr vardir. Basitlik
saglamak i¢in kent ekonomisi ticari, sinai ve konut olmak iizere ii¢ sektore ayirarak
incelenebilir. Bu {i¢ sektdr igin Oneri kiralarinin yalnizca kent merkezine erigimin bir

fonksiyonu oldugu kabul edilmektedir.

Her bir sektoriin Oneri kirast kent merkezine erisimin bir fonksiyonu olmasina
ragmen bu fonksiyonlarin egimleri birbirinden farklidir. Ticaret sektorii kent
merkezindeki lokasyonlara en yiiksek degeri vermekte, verili kar diizeyi sabitken,
kent merkezinden uzaklastikca Oneri kira diizeyi keskin bir sekilde azalmaktadir.
Ticari sektorle karsilagtirildiginda sanayi sektorii kent merkezine daha diisiik bir
deger onermektedir. Sanayi sektoriiniin oneri kira fonksiyonu daha diisiik bir egim
tasimaktadir. Bu ii¢ sektor icinde verili kira diizeyinde kent merkezi icin en diislik
Oneri kira fonksiyonu konut sektoriine aittir. Bu nedenle en diisiik oneri kira
fonksiyonu egimine konut sektorii sahiptir. Tarim sektoriiniin oneri kira fonksiyonu
ise kent merkezine uzakliga bagli olmaksizin sabit kalmaktadir (McDonald ve
McMillen, 2007:102).
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Sekil 1.10. Coklu Arazi Kullaniminda Oneri Kira Fonksiyonu

Oneri Kira
Ticari

Uretim \

Konut \\ s

x N Ticari ™ Uretim ey Konut
X X X
Merkeze Uzakhk

Kaynak: John F. McDonald ve Daniel P.McMillen, Urban Economics and Real Estate,
Oxford, 2007, s.102.

Rekabetci piyasa, arazi kullanimini en yiiksek kira dnerisine gore tahsis edecektir. Bu
nedenle X, mesafesine kadar olan arazi ticari sektore, x.’den xm’e kadar olan arazi
sanayi sektoriine, xp’den x,’ya kadar olan alan konut sektdriine tahsisi edilecek,

Xa dan sonra kalan araziler ise tarim sektoriiniin kullanimina birakilacaklardir.

Simdi, farkli tipte hanehalklarmin Oneri kira fonksiyonu tartismasina donebiliriz.
Cocuklu biiyiik ailelerin ¢ocuksuz ailelere gore daha diiz bir oneri kira fonksiyonu
vardir. Bu iki farkli tip ailenin 6neri kira fonksiyonlar: sekil 1.11°de gosterilmektedir.
Daha once sekil 1.10°da goriildiigii gibi daha diiz 6neri kira fonksiyonu olan sektor
merkezden daha uzak mesafede konumlanmaktadir (McDonald ve McMillen,
2007:102).
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Sekil 1.11. Farklh Hanehalklariin Oneri Kira Fonksiyonlar

Oneri Kira

Cocuksuz Aile

Cocuklu Aile \

W e Cocuklu Aile

S~ Cocuksuz Aile

Merkeze Uzakhk

Kaynak: Masahisa Fujita, Urban Economic Theory, Cambridge, Cambridge University
Press, 1999, s.30.

1.3.Tek Merkezli Kent

Tek merkezli kent teorisin ilk versiyonu oneri kira fonksiyonunu gelistiren Alanso
tarafindan ortaya konulmustur. Alanso’nun orjinal modelinde hanehalklar1 fayday:
diger mallarin yan1 sira dogrudan araziden saglamaktadir. Bu modelin gelismis

versiyonu Muth ve Mills tarafindan iiretilmistir (DiPasquale ve Wheaton, 1996:36).

Bu gelistirmelerle modele konut da dahil edilmistir. Hanehalklar1 faydayr dogrudan
araziden almak yerine arazi ve sermayenin bilesiminden olusan konuttan almaktadir.
Bu genisletilmis modelle konut fiyatlar1 ve bina yiikseklikleri analiz
edilebilmektedir. Tek merkezli kentin konutu i¢eren modeli Muth-Mills modeli
olarak adlandirilmaktadir (DiPasquale ve Wheaton, 1996: 36).

Kentsel alanda kent disina satilmak tizere tiretim yapildigi ve bu mallarin piyasada
verili bir fiyatla satildign varsayilmaktadir. Uriinler kent merkezinde imal

edilmektedir. Tum tiiketim mallar ise ithal edilmekte ve kent merkezinde bulunan
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magazalarda satisa sunulmaktadir. Kentsel alandaki calisanlar ya iiretim (ihracat)
sektoriinde ya da magazalarda istihdam edilmektedirler. Kentsel alanda yasayan
hanehalklar1 birbiriyle tiirdes ve sayilar1 sabittir. Calisan hanehalki tiyeleri kent
merkezine hem ¢alismak hem de tikketim mallar1 satin almak igin seyahat
yapmaktadir. Bu nedenle her bir hane kent merkezine yillik bazda ayni sayida
seyahat yapmaktadir. Kent merkezinden bir km’lik her bir seyahatin maliyeti para
birimiyle ol¢iiliir ve sabit (t) ile simgelenir. Gerek liretimde gerekse magazalarda
calisanlar aym ticreti (W) alirlar ve hanehalklarinin tiim kazanci bu ticret gelirinden
olusur. Calisilan saatler sabittir. Tek merkezli kent alaninin dairesel oldugu kabul
edilmektedir. Tim yonlere dogru ulasim mesafesi esittir. Kent merkezinden
uzaklasilan her bir mesafedeki mekanlar ulasim imkanlarinca tahsis edilmektedir.
Her bir mesafede sabit miktarda mekan konutlar i¢in tahsis edilmektedir (McDonald
ve McMuillen, 2007:107).

1.3.1. Hanehalki Dengesi
Kentsel alandaki hanehalklart biitce kisit1 altinda faydalarini maksimize etmek icin

tim gelirlerini konut, ulasim ve diger mallara harcamaktadirlar. Hanehalkinin fayda
diizeyi, onun konut ve diger mallara yaptig1 harcama miktarina baghdir. Ulagima
yapilan harcama faydaya eklenip ¢ikarilamamaktadir. Bununla beraber yiiksek
ulagim maliyeti, konut ve diger mallara Saglanacak harcamay: azaltarak dolayli
yoldan diisiik fayda diizeyine neden olmaktadir. Sekil 1.12°de hanchalkinin tercih

problemi ¢oziilmiistiir.

Hanehalki konut ve diger mallardan olusan iki malli bir farksizlik egrisi setine
sahiptir. Her iki malin da normal mal oldugunu, gelirdeki artisla her iki mala yonelik

tiiketimin artacagini kabul ediyoruz. Bu durumda biitge kisit1 agsagidaki gibi yazilir:
W —-tx =G + PhH (8)

Bu denklikte x kent merkezinden uzakligi, G diger tiiketim mallarinin miktarini, H

konut tiiketimini ve Ph’de bir birim konut fiyatini temsil etmektedir.
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Sekil 1.12. Hanehalki Dengesi

Diger Mallar \

\\
e e o
N \\ e S /C2
\\\ N T IC
~\

Kaynak: John F. McDonald ve Daniel P.McMillen, Urban Economics and Real Estate,
Oxford, 2007, s.108.

Hanehalkinin tercih sorunu yatayda konut, dikeyde ise diger mallarin oldugu
farksizlik egrisi diyagraminda gosterilebilir. Biitge dogrusunun egimi (- Ph) olarak

bulunacaktir.
G=(W-tx)-PhH (9)

Belirli bir x; mesafesinde hanehalki konut ve diger mallara harcayabilecegi (W-tx)
tutarina sahiptir. Verili gelir ve fiyat diizeyinde hanehalki 1C; farksizlik egrisi

tizerindeki E noktasini segerek faydasini maksimize edecektir.

Sekil 1.13°te gosterildigi gibi eger hanehalki x;’den daha uzakta bulunan x’
lokasyonunda konuslanmak istediginde bunu ayni fayda seviyesini koruyarak
gerceklestirmesi gerekecektir. x, mesafesinde hanehalkinin her iki mal ig¢in
harcayabilecegi tutar W-txp, W-tx;’den daha az olacaktir. Bu nedenle hanehalkinin,
C; farksizlik egrisi iizerindeki bir fayda diizeyine ulasabilmesi i¢in x’deki konut

birim fiyatinin, X;’deki konut birim fiyatindan daha diisiik olmasi1 gerekmektedir.
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X2 deki konut birim fiyatinin x;’deki konut birim fiyatindan diisiik olmas1 demek,

X2 deki biitce dogrusunun daha diiz bir formda olmasi anlamina gelmektedir. Bu

durumda hanchalki E yerine E” yi tercih edecektir. Hanehalki kent merkezinden

uzaklastik¢a daha ¢ok konut harcamasi ve daha az tiikketim harcamasi yapacaktir.

Sekil 1.13. Farkli Lokasyonlar icin Hanehalki Dengesi

Diger Mallar
W-tx,

W-tx, \\\

Konut

Kaynak: Jan K. Brueckner, Lectures on Urban Economics, Cambridge, MIT Press, 2011,

s.30.

Sekil 1.13’teki veriler konut i¢in Oneri kira fonksiyonuna donistiirebilir. Sekil

1.14’te oneri kira fonksiyonunu gostermektedir.
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Sekil 1.14. Konut I¢cin Oneri Kira Fonksiyonu

Oneri Kira

Merkezi Is Alanma Uzakhk

Kaynak: Jan K. Brueckner, Lectures on Urban Economics, Cambridge, MIT Press, 2011,

s.32.
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Sekil 1.15. Konut Tiiketim Fonksiyonu

Konut (H)

Merkezi is Alanina Uzakhk

Kaynak: John F. McDonald ve Daniel P.McMillen, Urban Economics and Real Estate,
Oxford, 2007, s.110.

Sekil 1.15 konut tiiketim fonksiyonunun seklini ima etmektedir. Bir birim konut
fiyat1 kent merkezinde azami diizeyde iken kent merkezinden uzaklastik¢a birim
konut fiyat1i azalmaktadir. Fonksiyonlarmn igbiikeyligi farksizlik egrilerinin
egimlerinin dogrudan sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Hanehalklarinin konut ve
diger mallar arasinda takas yapma arzusu arttitkca oOneri kira fonksiyonunun

icbiikeyligi artacaktir.

Bu durumda konut fiyatinin diisiik oldugu lokasyonlarda konut tiiketiminin yiiksek,
konut fiyatinin yliksek oldugu lokasyonlarda da konut tiiketiminin diisiikk oldugu
gozlemlenir (Brueckner, 2011: 31).
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Sekil 1.16°da diger mallar i¢in tiiketim fonksiyonunu tanimlamaktadir.

Sekil 1.16. Konut Dis1 Tiiketim Mallar1 Fonksiyonu

Tiiketim Mallan

Merkezi is Alanina Uzakhk

Kaynak: John F. McDonald ve Daniel P.McMillen, Urban Economics and Real Estate,
Oxford, 2007, s.111.

Kent merkezinde konut birim fiyat1 yiiksek oldugundan tiiketiciler konut tiiketimi
yerine diger mallarin tiiketimini ikame ediyorlar. Kent merkezinden uzaklastikca
konut birim fiyat1 degistiginden diger mallarin tiiketimi yerine konut tiikketimi ikame
ediliyor. Bu nedenle kentsel alan i¢inde tiikketim farklilasmakta, merkezde en yiiksek
diizeyde iken, merkezden uzaklastik¢a tiikketim azalmaktadir (McDonald ve

McMillen, 2007:111).

1.3.2. Konut Uretimi

Konut sermaye ve emegin bir araya getirilmesiyle fretilir. Konut igin iiretim
fonksiyonu H (K, L)dir. Muth-Mills modelinde; ayn1 miktarda konut, az miktarda
sermaye ve daha ¢ok arazi kullanilarak veya daha ¢ok miktarda sermaye ile daha az
arazi kullanilarak {iretilebilir (McDonald ve McMillen, 2007:111). Ureticiler konutu

34



hanehalklarina, hanehalklarin 6neri kiralar1 tutarindan (Ph) Kiralarlar. Bu nedenle
gelir Ph H (K,L) fonksiyonuyla belirlenir. Konut {iireticileri hem arazi hem de
sermaye igin bir kira dderler. Sermayenin kiralama maliyeti Py ve arazi kirasi ise
R’dir. Arazi ve sermayeye odenen kiralarin maliyeti Py K + R_’dir. Bu durumda

tireticinin kar1 agsagidaki gibi olacaktir:
Kar =PhH(K,.L) -Px K-R_ (10)

Arazi talebi hanehalklarmin konut igin 6deme yapma isteklerinden tiiretilir.
Hanehalklar1 daha diisikk ulagim maliyetleri nedeniyle kent merkezine yakin
yerlesimlere daha cok 6deme yapmaya egilimlidirler. Hanehalklarinin konut i¢in
6dedikleri tutarlar konut iireticisinin hasilatini olusturur. Her ne kadar MiA’da arazi
fiyatlar1 yiiksek olsa da, ireticiler daha yiliksek bir bedelle kiraya vermek igin

cogunlukla kent merkezine yakin lokasyonlarda konut tiretmek isterler.

Denge durumunda {ireticiler konut ingasi i¢in tiim lokasyonlara karst kayitsizdirlar.
Nihayetinde karlar her yerde sifira esit olacaktir. Oneri kira fonksiyonu kar sifir
kabul edilerek belirlenir. Buna gore donem bagina (10) no.lu esitligin ¢oziimii

asagidaki gibi olacaktir:
R=(PhH-P«K)/(L) (11)

Oneri kira fonksiyonunun sekli hanehalklarinin &neri kira fonksiyonuyla benzerdir.
MIA’ya yakin lokasyonlarda konut fiyatlar1 ve kiralar yiiksektir. Ureticiler konut
tiretiminde arazi ile sermayeyi bir digerine ikame edemeseler bile arazinin 6neri kira

fonksiyonu konut 6neri kira fonksiyonuyla son derece benzerdir.

Sermaye ile arazi arasindaki ikame arazinin oneri kira fonksiyonunu daha egimli hale
getirir. Hanehalklar1 kent merkezindeki arazilere daha ¢ok ddeme yapmaya egilimli
olduklarindan {ireticiler de bu arazilere daha ¢ok 6deme yapacaklardir. Merkezi
lokasyonlarda arazi fiyatlar1 arttikca, tireticiler konut liretiminde araziyi sermaye ile
ikame etmeye yoOneleceklerdir. Bu ikame ¢abasi her yerde kar sifir olana kadar arazi
fiyatlarin1 artiracaktir. Sonunda konut 6neri kirast fonksiyonundan daha egimli bir

arazi kira oneri fonksiyonuna sahip olunacaktir. Merkezi lokasyonlara yaklastikea,
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arazi fiyatlarindaki artis konut fiyatlarindaki artistan daha biiylik olacaktir
(Brueckner, 2011:37).

Arazi Oneri kira fonksiyonu sekil 1.17°de gosterilmektedir.

Sekil 1.17. Arazi Oneri Kira Fonksiyonu

Oneri Kira

Merkezi Is Alanina Uzaklik

Kaynak: John F. McDonald ve Daniel P.McMillen, Urban Economics and Real Estate,
Oxford, 2007, s.113.

Daha ytiksek oneri kira fonksiyonlar1 daha diisiik kar diizeyi anlamina gelmektedir.
Merkezi lokasyonlarda arazi kiralari yiiksek oldugundan, iireticiler araziyi sermaye
ile ikame etme yoluna gitmektedirler. Bu nedenle sermaye-arazi oranmi grafigi sekil
1.17°de gosterilen Oneri kira fonksiyonuna nitelik olarak tamamen benzemektedir.
Sonu¢ olarak, ele aldigimiz dort degiskenin grafikleri arasinda bir fark
bulunmamaktadir. Konut birim fiyat1 (Ph), tiketim mallart miktar1 (G), doniim

basina arazi kirasi (R) ve sermaye —arazi oran1 fonksiyonlar1 hep aynidir.

Muth-Mills modelinin bazi zayif yonleri bulunmaktadir. Bu modelde konut iiretimi
yalnizca arazi ve sermaye kullanilarak yapilmakta, emek modelde yer almamaktadir.

Diger taraftan iireticiler dogrudan kendi arazilerini kullanmiyor, kiraliyorlar. Ayrica
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kiralar o0 kent sakinlerine 6denmiyor. Kiralarin kentin disinda herhangi birilerine
0dendigi varsayiliyor. Eksikliklerine ragmen Muth — Mill modeli kent ekonomisini
anlamak agisindan birgok kolayliklar saglamaktadirlar (McDonald ve McMillen,
2007:113).

Bu modelde neredeyse her sey asagi dogru egimli basit bir fonksiyonla 6zetlenebilir.
Olgii birimleri farkli olmakla beraber niteliksel sonuclar asagidaki her bir degisken

icin ayn1 olmaktadir:

¢ Birim konut fiyat1 (Ph).

e Birim arazi kiras1 (R).

Sermaye - arazi orani (K/L).

Tiiketim mallar1 miktar1 (G).

Niifus yogunlugu.

Bina yiiksekligi.

Kent merkezine yaklasildik¢a sermaye arazi orani artacak, sermaye arazi oranindaki

artig bina yiiksekligini artiracaktir ve buna bagl olarak niifus yogunlugu artacaktir.

1.3.3. Merkezi is Alam

Biiytik kentler icerisinde pek az insanin ikamet ettigi onemli biiylikliikte merkezi is
alanlarma (MIA) sahiptirler. Her bir calisan igin sabit miktarda arazi (l¢)gerektigini
varsayalim. Bu kabule gére MIA toplam alam l¢ H olarak tanimlanir. Burada H
caligan ve hanehalklarinin toplam sayisimi temsil etmektedir. Bu durumda MIA nin

yarigap1 asagidaki gibi yazilir:
xc = (IeH/m)*?

MIA icin gerekli arazi konut alanlarmin baslangic mesafesi tarafindan belirlenir.
Sekil 1.18 ticaret, konut ve tarimdan olusan sektorlerin oneri kira fonksiyonlarini

gostermektedir (McDonald ve McMillen, 2007:116).
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Sekil 1.18. Farkh Sektorlerin Oneri Kira Fonksiyonu

Arazi Kirasi R

~

Kent Merkezine Uzakhk

Kaynak: John F. McDonald ve Daniel P.McMillen, Urban Economics and Real Estate,
Oxford, 2007, s.116.

RcR; fonksiyonu ticari sektoriin araziye Odeyecegi azami kirayr gostermektedir.
Ticari sektoriin kent merkezindeki araziler i¢in konut sektoriinden daha fazla kira
O0deyecegini ve merkezden uzaklastikca O0deme istekliliginin hizla azalacagini
varsayiyoruz. Konut sektoriiniin arazi kira fonksiyonu (RR), x; mesafesine kadar
ticari sektoriin fonksiyonunun altinda, ancak x;’den sonra lireticiler arazi igin ticari
sektorden daha yiiksek bir Oneriye sahiptir. Bu nedenle ticaret ve konut sektorleri
arasindaki sinir x; mesafesidir. Kentsel alan, cift¢ilerin araziye konut sektoriinden
daha cok kira 6demeye bagladiklar1 noktada sona erecektir. Tarimsal arazi kirasini
(Ra) kent merkezine uzakligina bagli olmaksizin sabit kabul ediyoruz. Bu nedenle
kentsel alan x, mesafesine kadar uzanabilmektedir (McDonald ve McMillen,
2007:116).
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1.3.4. Ulasim Maliyeti
Alternatifi agik bir kent olan kapali bir kenti modelliyoruz. Kapali kent modelinde

firma ve toplam niifus sayis1 verilidir. Insanlarin refahmi artiran 6rnegin, ulasim
maliyetlerinde azalma vb. degisiklikler kentsel alana yeni niifus ¢ekmez, kente
yonelik bir go¢ gozlemlenmez. Ulasim maliyetlerinde meydana gelen bir azalma
sonucu ortaya ¢ikan ilave fayda insanlarin tatmin diizeyini artiracaktir. Oysa agik bir
kentte fayda diizeyi degil niifus artacaktir. Ulasim maliyetinin diismesiyle kente yeni
insanlar gelecektir. Bu go¢ fayda diizeyinin orijinal seviyesine donmesine kadar
devam edecektir. Ama genel olarak analiz sonuglari agik olsun, kapali olsun her iki
kent modeli iginde ayn1 sonuglar1 verecektir. Bu nedenle kapali kent modelinden
cikarimlar yapmak daha pratiktir. Agik kent modeli uzun dénemli analizler, kapali
kent modeli ise kisa donemli analizler i¢in daha uygundur (McDonald ve McMillen,
2007:117).

1.3.4.1. Ulasim Maliyetinde Azalma

Kapali bir kentte ulasim maliyeti diisiince hanehalklarinin fayda diizeyi
yiikselecektir. Bu nedenle yeni Oneri kira fonksiyonu bir 6nceki duruma gore daha
diisik bir seviyeden baslayacaktir. Bu kestirim ¢ok basit bir gerekceye
dayanmaktadir. Kentsel alanin niifusu ulasim maliyetindeki degismeye ragmen ayni
kalmaktadir. Konut fiyatlar1 degismeden kalacak olursa, ulasim maliyeti
diistiiglinden kentteki herkes kent merkezinden uzaklasmay1 daha degerli bulacaktir.
Konut talebi kent merkezine yakin lokasyonlarda diisecek, kent merkezinden uzak
noktalarda ise artacaktir. Hanehalklar1 kent merkezinden uzak konutlara daha ¢ok
O0deme yapmak isterlerse, lreticiler de kent merkezinden uzak arazilere daha ¢ok
O6deme yapmak isteyeceklerdir. Hanehalklar1 kent merkezine yakin olmak igin 6nceki
doneme gore daha az prim 6demek isteyeceklerinden, konut {iireticileri de kent
merkezine yakin arazilere bir onceki duruma oranla daha az 6deme Onerisinde

bulunacaklardir (McDonald ve McMillen, 2007:118).

Sekil 1.19°da konut Oneri kira fonksiyonunun R;R;’den R3R;’ye rotasyonu
gosterilmektedir. Arazi kiralar1 x, mesafesinden sonra yiikselirken, x, mesafesinden
onceki alanlarda diigmektedir. Konut sektorii tarim sektdriinden bir parga arazi

alirken, ticaret sektOriine biraz arazi birakmaktadir.
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Sekil 1.19. Ulasim Maliyetinde Degisme

Oneri Kira
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X, X.F X 5 X 5 X 2*
Kent Merkezine Uzakhk

Kaynak: John F. McDonald ve Daniel P.McMillen, Urban Economics and Real Estate,
Oxford, 2007, s.119.

Ticari sektorle konut sektdrii arasindaki sinir MIA nin biraz daha ilerisine kayarken,

konut sektort, tarim sektOoriinden arazi alarak kentsel alanin smirlarim

biiylitmektedir.
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Sekil 1.20. Ulasim Maliyetinde Azalma — Ticari Oneri Kira Fonksiyonunda
ikincil Kayma

Oneri Kira
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Kaynak: John F. McDonald ve Daniel P.McMillen, Urban Economics and Real Estate,
Oxford, 2007, s.119.

Tanim geregi, tarim arazisinin tim mesafelerde tek bir fiyati oldugundan tarim
sektoriinde herhangi bir degisiklik olmayacaktir. Bazi giftciler arazilerinden olsalar
da kent disinda herhangi bir yerde ayn1 fiyattan yeni araziler bulabileceklerdir. Ama
ticari sektorde biraz karmasik bir durum vardir. Hanehalklari MIA’ya yakin
alanlardan cekilince ticari kullanim i¢in daha ¢ok arazi ortaya ¢ikmis olacaktir. Ticari
arazi arzindaki bu artis, ticari araziler icin devam etmekte olan rekabeti biraz
geriletecektir. Ticari sektorde tasima maliyetlerinde bir artis s6z konusu olmadigi
stirece ticari sektoriin yeni oneri Kira fonksiyonu, bir 6nceki fonksiyonla ayni egime
sahip olmakla birlikte, ticari kira &nerileri MIA’nin her noktasinda diisecektir.
Ulasim maliyetlerindeki diislistin  bu ikincil etkisi, ticari arazi Oneri kira
fonksiyonunun R¢R.’ye paralel bir bigimde noktali olarak gosterilen hatta kaymasina
neden olacaktir. MIA x;* mesafesine genislemek yerine en fazla x;** mesafesine
kadar genisleyecektir (McDonald ve McMillen, 2007:118).

41



Sonug olarak, x,’den daha uzak mesafedeki arazi kiralar1 yiikselmekte, MiA’da dahil
olmak iizere kent merkezine yakin alanlarda arazi kiras1 diismektedir. Kent kir sinir1
kent lehine degismekte, MIA’da ise 6nceki duruma gore daha genis bir sinira sahip
olmaktadir. Kent-kir simirindaki genisleme, ticari alanin genislemesinden ¢ok daha
biiylik olmaktadir. Konut sektorii tarafindan isgal edilen arazi biiylimekte ve niifus

yogunlugu diismektedir. x, noktasinin sag tarafinda:

e Birim konut fiyat1 (Py) yiikkselmektedir.

Birim arazi kirasi (R) yiikselmektedir.

Sermaye-arazi orani (K/L) yiikselmektedir.

Tiiketim mallarinin miktar1 (G) ylikselmektedir.

Niifus yogunlugu yiikselmektedir.

Bina yiikseklikleri artmaktadir.
Xp'nin sol tarafinda, kent merkezine yakin noktalarda ise tam tersi gelismeler

gbzlemlenmektedir.

Bu verilerden hareketle ulasim imkanlarin artmasiyla kentin daha az merkezi hale
geldigi soylenebilir. Niifus yogunlugu kent merkezinde c¢ok yiiksektir. Kent
merkezinden uzaklastik¢a niifus yogunlugu hizla azalmaktadir. Simdiki durumda ise
kentsel alan daha da genislemis, kent merkezindeki niifus yogunlugu biraz azalmistir.
Ancak yine de niifus yogunlugu xp’den uzak noktalara gore daha yiiksektir. Ayni
sayida insan daha biiyiik bir alan1 kullanmaya basladigindan kentsel alanin her
bolgesinde ortalama niifus yogunlugu azalmistir. Ancak merkezden uzak noktalarda

niifus yogunlugunda nispi bir artis s6z konusudur.

1.3.4.2. Ulasim Maliyetinde Azalma — Acik Kent

Arz ve talebin dogrudan uyarlamasi yapilabildiginden, kapali kent i¢in sekil ¢izmek
son derece kolaydir. Ulagim maliyeti diistiigiinde kent merkezine uzak bolgeler i¢in
konut talebi artarken, kent merkezine yakin bolgeler icin konut talebi diismektedir.
Bu nedenle konutlarin &neri kira fonksiyonu x, gibi bir mesafede bulunan nokta
etrafinda rotasyon yapmaktadir. Ancak agik kent modelinde de benzer sonuclar

alinmaktadir.
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Diisiik ulasim maliyetleri daha az egimli bir konut 6neri kira fonksiyonuna neden
olmaktadir. Bu durum eger niifus sabit ise daha yiiksek bir fayda diizeyini ifade eder.
Fayda diizeyindeki yiikselis diger kentlerdeki insanlarin kente tasinmasina neden
olur. istihdam yaratan firmalarin sayis1 sinirli ise isgiiciindeki bu artis iicretlerin
diismesine neden olur. Diisiik iicret diizeyi ise Oneri kira fonksiyonun biraz daha
asagiya kaymasina neden olacaktir. Sonug olarak grafik 1.20 ile ayni1 sonuglar elde
edilmektedir. Agik kent modeli kapali kent modelindeki arz talep analizinin bir
basamak daha ileriye gotiriilmesini gerektirmektedir (McDonald ve McMillen,
2007:121).

1.3.5. Gelirde Artis

Eger konut talebinin gelir esnekligi, ulasim maliyetinin esnekliginden yiiksekse
gelirdeki artig ulasim maliyetindeki azalisla ayni etkiye sahip olacaktir. Ug bir 6rnek
olarak, ulasimin zamandan ¢ok para gerektirdigini varsayalim. Gelirimiz iki katina
c¢iksa bile ulasim maliyetimiz degismeyecektir. Bu durum daha fazla konut tilketmek
icin MIA’dan uzaklastirict ¢ok kuvvetli bir tesviktir. Eger gelir artis1 herkes igin
gecerliyse, kent merkezine uzak mesafelerdeki konutlarin talebi artarken, kent
merkezine yakin lokasyondaki konutlarin talebi azalacaktir. Konut tireticileri konut
oneri kira fonksiyonundaki bu degisim nedeniyle kent merkezinden uzaktaki
arazilere daha yiiksek bedeller onerilirken, kent merkezine yakin araziler igin

Onerilerini diistireceklerdir (Brueckner, 2011: 48).

Sekil 1.21°de gosterildigi gibi konut 6neri kira fonksiyonu R3R1’den R;R;’ye hareket
edecektir. Bu durum, konut talebinin gelir esnekligi ulasim maliyetinin gelir
esnekliginden daha az ise biitiiniiyle tersine donecektir. Yani hanehalklar1 ulagimda
zaman kaybetmekten hi¢ hoslanmamaktadirlar. Hanehalklarinin gelirleri arttik¢a kent
merkezine yakin bolgelere taginarak ulasim siiresini azaltmaya g¢alisacaklardir. Kent
merkezine dogru tasinmalarin artmasi, kent merkezine yakin bolgelerdeki konut
talebini artirirken, daha uzak mesafeler i¢in konut talebini azaltmaktadir (McDonald

ve McMiillen, 2007:121).
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Konut iireticileri kent merkezine yonelik konut talebini takip ederek kent
merkezindeki arazilere daha ¢ok 6deme yapmak isteyeceklerdir. Konut sektoriiniin
kent merkezindeki araziler igin rekabeti artirmasiyla konut sektorii ticari sektorden
arazi alacaktir. Ticari firmalar kent merkezindeki arazilere daha fazla kira 6demeye
zorlanacak, ticaret sektorii oneri kira fonksiyonu RcR¢’den yukar1 dogru kayacaktir.
Gelirdeki bir degisiklikligin sonuglar1 konut talebinin gelir esnekligiyle ulasim

maliyetinin gelir esnekligi arasindaki iliskiye baglidir.

1.3.6. Tarim Arazilerinde Kira Artisi

Tarim arazilerinde kiralarin artmasi kolayca modellenebilmektedir. Sekil 1.21°de
gosterildigi gibi tarim arazilerinin Oneri kira fonksiyonu yukariya Ri’dan R;*’ya
kaymaktadir. Sinirda bulunan bir¢ok kentsel hanehalki konutlarini1 satmakta, yikilan
konutlardan bosalan arazilerde tarim yapilmaktadir. Kapali kent modelinde
konutlarindan ayrilan hanehalki 6nceki duruma gore daha yiiksek konut kirasi
odemek durumunda kalmaktadir. Odenen yiiksek konut kirasi nedeniyle
hanehalklarinin fayda diizeyi diisecektir. Konut iireticileri konutlarindan daha fazla
hasilat elde ettiklerinden araziye yonelik Oneri kira fonksiyonu eski fonksiyona

paralel olarak yukartya dogru kayacaktir (McDonald ve McMillen, 2007:122).
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Sekil 1.21. Tarim Arazisi Kirasinda Artis
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Kaynak: John F. McDonald ve Daniel P.McMillen, Urban Economics and Real Estate,
Oxford, 2007, s.122.

Sekil 1.21°de gosterildigi gibi oneri kira fonksiyonundaki kayma c¢iftcilere giden
arazinin bir kismin1 geri almakla birlikte kentsel alanla tarimsal alan arasindaki sinir

kent merkezine daha yakin bir noktaya x,’den x,*’ye cekilecektir.
Tarim arazilerinde kiralarin artmasi sonucunda:

e Birim konut fiyatinda (Pp) artmaktadir.

e Birim arazi kirasinda (R) artmaktadir.

e Sermaye arazi oraninda (K/L) artmaktadir.

e Tiiketim mallar1 miktarinda (G) artmaktadir.
e Niifus yogunlugu artmaktadir.

e Bina yiiksekligi artmaktadir.
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Konut 6neri kirasindaki artig, konut ireticilerini ticari alan konut alani sinirinda
bulunan bazi ticari alanlar1 konut alanina doniistiirmek igin tesvik eder (McDonald ve

McMiillen, 2007:122).

Sekil 1.21°de gosterildigi gibi baz1 magaza ve ofisler konuta doniistiiriildiik¢e ticari
sektor kent merkezindeki arazilere daha yiiksek kira teklif etmek zorunda kalir.
Ticari sektor oneri kira fonksiyonu RcR.’ye paralel olarak noktali ¢izgide gosterildigi
gibi yukariya dogru kayar. Sonunda ticaret ve konut sektdrleri arasindaki yeni sinir
olan x;* noktasi, eski sinir olan x; noktasina gére kent merkezine daha yakin hale

gelir.

Tiim lokasyonlarda daha yiiksek kira diizeyinde yeni denge olusur. Kentsel alan bir
onceki duruma gore daha kiigiik ve yogun hale gelir. Ticari bolge daha az araziye
yerlesmistir. Konut fiyatlar1 kentin her yerinde daha yiiksektir. Herkes arazi i¢in daha
cok kira 6demek durumunda oldugundan hanehalklarinin faydalar ile ticari

firmalarin karlar1 diigsmiistiir.

Arazi kiralarmin artmasi ireticileri araziyi ikame edecek yeni girdiler aramaya
zorlayacaktir. Bu nedenle her yerde bina yiikseklikleri artacak, dolayisiyla sermaye-
arazi orani yiikselecektir. Hanehalklar1 daha kii¢iik parsellerde daha ytiksek binalarda
yasamaya basladiklarindan niifus yogunlugu kentin her noktasinda artacaktir

(Brueckner, 2011: 46).

1.3.7. Niifus Artis1

Hanehalklar1 sayisinda artis kentsel alanda her lokasyondaki konut talebini artirir.
Gergeklikten biraz uzak olsa da niifus artisinin ulasim maliyetleri ve cari ticretleri
etkilemedigi varsayilsin. Bu varsayimlart dogru kabul edersek, konut Oneri kira
fonksiyonu orijinal fonksiyona paralel olarak yukari dogru kayacaktir. Konut
fiyatlarindaki artis nedeniyle iireticiler tiim lokasyonlardaki arazilere daha fazla

O0deme yapmaya istekli olacaklardir (Brueckner, 2011: 44).

Sekil 1.22°de arazi 6neri kira fonksiyonunun R;R;’den R;R;’ye kaymasi gosteriliyor.
Kentsel alan tarim topraklarini da icine alarak genisliyor. Sekil 1.22°te kent-kir

sinirinin Xp’den xp*’ye kaydigini goriiyoruz
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Sekil 1.22. Niifus artisi
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Kaynak: John F. McDonald ve Daniel P.McMillen, Urban Economics and Real Estate,
Oxford, 2007, s.123.

Konut {reticileri yapili alanlara da teklifte bulunmaya baslarlar. Boylece ticari
alanlardaki bazi yapilar1 konuta doniistiirerek ticari alanlarin sinirlarim1 kaydirirlar.
Eger ticari sektorde bir degisiklik yoksa sinir x3*’e kayar. Ancak ticari sektor
MIA’daki arazilere daha yiiksek teklif getirerek bu duruma tepki verir. Ticari neri
kira fonksiyonu RcR.’den ona paralel olarak noktali ¢izgiyle gosterilen hatta kayar
(McDonald ve McMillen, 2007:124).
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1.4. Dissalliklar

Bir mal veya hizmetin iiretim ve tiiketiminin o malin veya hizmetin saticilar1 ve
alicilar disindaki tigiincii taraflara bir maliyet yiiklemesi negatif digsallik, bir yarar
saglamsi ise pozitif digsallik olarak ifade edilir.”

1.4.1. Negatif Digsalliklar

Kent merkezindeki firmalarin kent merkezine yakin konut yerlesimini daha az ¢ekici
yapan bazi negatif digsalliklar iiretmesi sik karsilasilan bir durumdur. MiA’ya yakin
yerlesimlerde yiiksek diizeyde hava kirliligi, giiriiltii ve asayis sorunu olabilir. Bu

durumda tek merkezli kapali kent modeline gére mekansal dagilim nasil olacaktir?

Bu tiir negatif dissalliklarin etkisinden mekandan uzaklasilarak kaginilabilecegi
mantiksal bir c¢ikarimdir. Kaynagindan uzaklastikca hava kirliligi azalacaktir.
Giiriiltiiden uzaklasarak kurtulmak miimkiindiir. Bu durumda MIA’dan uzaklasarak
sayllan negatif digsalliklardan kagmilabilir. Tek merkezli kent modeli MIA’dan
uzaklagmakla hem daha diisiik konut birim fiyati, hem de daha az kirlilik, giiriiltii ve

su¢ diizeyinin ortaya ¢ikacagini ifade eder.

Kent merkezinden uzaklasilan her km basina bu dissalliklarin hanehalklarina
maliyetinin TL. kadar diisecegini varsayalim. Bu digsalliklarin etkilerini incelemeden
once, MiIA’dan bir km uzakta yasamanin marjinal faydasinin negatif oldugunu
dikkate alalim. Marjinal fayda —t/L idi ki bu da &neri kira fonksiyonunun egimidir.
Oysa simdi MIA’dan uzaklasmanin marjinal faydasi pozitif olmaktadir; ¢ — t/L. .C
kiiclik oldugu miiddetce Oneri kira fonksiyonunun egimi negatif olmaya devam

edecektir.

Negatif digsalligi olmayan benzer bir kentle karsilastirildiginda, hanehalklar1 kent
merkezinden uzaktaki konutlar icin daha fazla, kent merkezine yakin konutlar icin

daha az 6deme yapmaya istekli olacaklardir.

Sekil 1.23’te arazi i¢in Oneri kira fonksiyonu RjR;’den RyR2’ye kaymaktadir. Kent
kir arazi st X,’den X,*’ye dogru genislemektedir. Hanehalklarimin MIA’dan
uzaklasmak istemesi nedeniyle MIA’daki arazi rekabeti zayiflamaktadir. Bu nedenle

ticari firmalar tiim lokasyonlardaki arazilere daha diisiik teklif vermektedirler. Bu
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durumda firmalar daha yiliksek kar elde ettiginden ticari kira fonksiyonu RcRe’den

ona paralel olan noktali hatta kaymaktadir (McDonald ve McMillen, 2007:126).

Sekil 1.23. MiA’da Katlamlabilir Kirlilik

Oneri Ki
neri Kira|

Merkezi I Alanma Uzakhk

Kaynak: John F. McDonald ve Daniel P.McMillen, Urban Economics and Real Estate,
Oxford, 2007, s.125.
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Sekil 1.24. MIA’da Tleri Derecede Cevre Kirliligi

Oneri Kira

X Kent Merkezine Uzakhk

Kaynak: John F. McDonald ve Daniel P.McMillen, Urban Economics and Real Estate,
Oxford, 2007, s.126

Tiim hanehalklarinin negatif dissallik kaynaklarindan uzaklasmaya c¢aligmasi ironik
bir sekilde bazi hanehalklarmi MIiA’ya yaklastirici etki yapmaktadir. Onlar1 bu
negatif digsalliklara bu etkileri azaltici bir sekilde diisiik konut fiyatlar1 ¢ekmektedir.
Oneri kira fonksiyonu Rj’den daha asagida olusmaktadir. Diger bir ilging sonug ise
bu negatif digsalliklar1 iireten firmalarin, hanehalklarmin MiA’dan uzaklasmasiyla
daha avantajli bir duruma gelmeleridir. Araziye eskisi kadar yiliksek O6deme
yapmadiklarindan yeni Oneri kira fonksiyonu flizerinde daha yiiksek karlar elde

etmektedirler (McDonald ve McMillen, 2007:126).

Ancak bu durum digsalliklar tehlikeli boyutlara ulastigi zaman degismektedir. Sekil
1.24’te bir MIA’daki negatif digsalliklardan uzaklasmak i¢in hanehalklarinmn ilave
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bir maliyete katlanacagini varsayiyoruz. Digsalliktan kaginmanin kazancit merkezden
uzaklasmak icin yapilmasi gereken ulasim maliyetini asacak kadar biiyiiktiir. Ileri
derecede kirlilik oneri kira fonksiyonuna pozitif bir egim kazandirir. Ancak
digsalligin diizeyi ulasim maliyetinin lokasyon se¢iminde basat faktor oldugu bir
noktaya kadar diiser. Sekil 1.24’te mesafe x3 kirlilikten kaginmanin kazanci ile
ulagim maliyetinin birbirini dengeledigi noktay: ifade etmektedir. X3 noktasindan
sonra Oneri kira fonksiyonu tekrar negatif egim kazanir. Artik hanehalklar1 icin

Kirlilik tehlikeli olmaktan ¢ikmistir.

Sekil 1.24’te ileri derecede kirliligi temsil eden Oneri kira fonksiyonu, kirliligin
olmadigr Oneri kira fonksiyonunu x;, ile gosterilen mesafede keser. Tehlikeli
diizeydeki kirlilik nedeniyle kent merkezine yakin lokasyonlardaki konut talebi
diiserek konut fiyatlarini geriletir. Bu bdlgelerde yasamaya devam eden hanehalklar

diisiik konut fiyatlariyla tazmin edilirler.

Selik 1.24’te goriildiigii gibi kirlilik ayrica, xp’nin 6tesindeki arazilerde daha yiiksek
konut fiyatlarina neden olacaktir. Kent merkezinde ise arazi kiralarindaki diisme
nedeniyle firmalar sermayeyi arazi ile ikame etmeye yonelecekler bunun sonucunda
ise bina yiiksekligi, sermaye arazi orani ve niifus yogunlugu diismeye baslayacaktir

(McDonald ve McMillen, 2007:126).

1.4.2. Pozitif Digsalliklar

Sekil 1.25°te kentsel alanin orta noktalarindaki bir mahallede arzu edilen bir pozitif
digsallik gosterilmektedir. Bu 6rnekte kentin bir mahallesinde ¢ok kaliteli bir kamu
okulunun oldugunu ve bu okula ancak o mahallede ikamet edenlerin kayit
yaptirabileceklerini varsayiyoruz. Mahalle D; ile D, mesafeleri arasinda konusludur.
D; ile D, arasindaki oneri kira fonksiyonu, hanehalklarinin bu ¢ok kaliteli okulun
faydasindan yararlanmak iizere bu mahalledeki konutlara daha yiiksek kira 6nermesi
nedeniyle yiikselecektir (McDonald ve McMillen, 2007:132; O’Sullivan; 2012:203).

51



Sekil 1.25. Pozitif Dissallik

Oneri Kira Mahalle
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Kaynak: John F. McDonald ve Daniel P.McMillen, Urban Economics and Real Estate,
Oxford, 2007, s.132.

Arzu edilen pozitif digsallifa gilincel bir 6rnek olarak kentsel doniisiim ¢aligsmalarini
verebiliriz. Belli bir mahallede yapilacak kentsel doniisiim calismasi, depreme
dayanikli binalarin yani sira daha yasanabilir, ulasim, park okul gibi altyapisal
lyilestirmeleri saglayacagindan ayni kaliteli okul grafigindeki gibi kent iginde
degerin mekansal dagilimini etkileyecektir. Kentsel dontisiim bdolgesi bir dnceki
durumuna gore oneri kira fonksiyonunu yukari kaydirmakta iken, kaliteli konut ve
gevre arzini artiracagindan komsulugundaki semtlerde goreceli olarak bir fiyat

gerilemesine neden olacaktir.

Birinci boliimde arazi kira ve fiyatlarinin olusumu gayrimenkul ekonomisinin temel
kavramlar1 ¢ergevesinde ortaya konulmustur. Boylece konut piyasalarinin isleyisi ve
konut fiyat hareketlerinin incelenebilmesi igin gerekli altlik hazirlanmustir. ikinci
boliimde ise konut talep ve arzini etkileyen faktorler yardimiyla konut piyasalarinin

dinamikleri agiklanmaya calisilacaktir.
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IKiINCi BOLUM

KONUT PiYASASI: KONUT TALEP VE ARZI

2.1. Gayrimenkul Mekan ve Varhk Piyasalari

Konut insanin barinma ihtiyacini karsilayan bir gayrimenkul tiiriidiir. Hanehalkinin
giiven i¢inde yasadig1r bir mekanlar toplamidir. Konut barinma faydasi yaratan
dayanikli bir mal 6zelligi gosterirken, finansal anlamda bir birikim ve yatirim araci

olup, krediler i¢in teminat islevi tasimaktadir.

Genel bir tanima gore gayrimenkul, yap1 stogu, bu yapilarin iizerinde bulundugu
araziler ile diger tiim bos arazileri igerir. Konutlar, fabrika, ofis ve magazalar,
igyerleri, kamu binalari, okullar, yollar, park ve bahgeler, barajlar, bos araziler hepsi

gayrimenkul tanimina girerler (DiPasquale ve Wheaton, 1996:1).

Bir gayrimenkul olarak konut toprak, sermaye, emek ve girisimci koordinasyonun bir
araya gelmesiyle tiretilir. Tiim bu liretim faktoérleriyle imal edilen konut, uzun 6miirlii
dayanikli bir mal olmanin yani sira mekana bagli hareket ettirilemez bir 6zellik
tasimaktadir. Konut {izerinde bulundugu taginamaz arazi ile tasmabilir faktorlerin bir

araya gelmesiyle imal edilmis yapidan olusur.

Konut hem akim hem de stok degisken olarak Olgiilebilir. Bir iilkedeki tiim
gayrimenkullerin degeri ulusal servetin en bilyiik kismint olusturur (Huber, Messick
ve Pivar, 2006:3). Yeni yapilan yapilarin degeri ulusal sermaye stoguna ilave edilen
toplam net yatirimlarin 6nemli bir kismimi olusturmaktadir. Bir akim olarak
gayrimenkul yatirnmlarinin net degeri, her yil insa edilen yapilarin degerinden
yipranma ve asinma dolayisiyla mevcut stokta meydana gelen azalmalarin
cikarilmasiyla hesaplanir. Araziler milli servetin bir parcasi olmakla birlikte
tiretilmedikleri i¢in milli gelir hesaplarina dahil edilmezler (DiPasquale ve Wheaton,
1996:1).
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2.1.1. Varhk Piyasalar

Gayrimenkul dayanikli bir sermaye mali oldugundan iiretimi ve fiyati piyasada
belirlenir. Bu piyasada gayrimenkul varlifina sahip olma talebi arzina esit olmak
durumundadir. Konut fiyat:1 biiyilik oranda hanehalkinin kendi evine sahip olma istegi
ile satistaki evlerin sayisina baglidir. Ayni sekilde bir alisveris merkezinin fiyatini da
aligveris merkezi satin almak isteyen yatirimcilarla, satistaki alisveris merkezlerinin
sayis1 belirleyecektir. Her iki durumda da diger her sey sabitken talepte meydana
gelecek bir artis fiyatlart artiracak, arzda meydana gelen bir artis da fiyatlart

azaltacaktir.

Gayrimenkuliin bir mekan ve varlik olarak farkli piyasalar1 vardir. Sahibince
kullanilmayarak bagkalarina kiraya verilen yapilar mekan piyasasini, alim satima

konu gayrimenkuller ise varlik piyasasini olustururlar (Geltner ve digerleri, 2007:11).

2.1.2. Mekan Piyasalari

Mekan piyasast bir gayrimenkuliin kullanim piyasasidir. Bu nedenle kullanim veya
kiralama piyasasi1 olarak adlandirilir. Bu piyasanin talep tarafinda mekani tiiketim
veya Uretim amaciyla kullanmak isteyen bireyler, hanehalklar1 ve firmalar vardir.
Arz tarafinda ise miilklerini kiraya vermek isteyen gayrimenkul sahipleri vardir.

(DiPasquale ve Wheaton, 1996:7)

Bir mekanin belirli bir siire i¢in kullanma hakkinin fiyatina kira denir. Kira genellikle
aylik, yillik ve birim yahut metrekare bazinda belirlenir. Mekan piyasasinda
belirlenen kiralama fiyat: ilgili mekanin degeri ve arz talep dengesi igin sinyal
vazifesi de goriir. Arz sabit kalmaya devam ettikge kullanim talebinin artmasiyla

kiralar da artma egilimi gostereceklerdir.

Mekan piyasasindaki kullanicilar genellikle belirli bir mevkide belirli bir tiir mekana
ithtiyag duyarlar. Bir hukuk firmas1 bir fabrika binasina degil bir ofis binasina ihtiyag
duyar. Istanbul’daki bir hukuk firmasi ofis binasi ihtiyacin1 Antalya’dan gideremez.
Ote yandan mekan piyasasmnin arz tarafi da mevki ve tiir dzelliklidir. Gayrimenkuller
hareket ettirilip, tasinamazlar. Ancak bazi binalar bir kullanimdan diger bir kullanim
tiiriine doniistiiriilebilirler. Kent merkezinde kalmis sanayi yapilart konut veya ticaret

kullanimlarina doniistiiriilebilirler.
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Arz ve talep lokasyon ve tiire bagl oldugundan gayrimenkul piyasasi ileri derecede
segmente olmustur. Bu nedenle gayrimenkul piyasasi ulusal olmaktan ¢ok yerel bir
piyasadir. Mekan piyasas1 ileri derecede segmente oldugundan ayni fiziksel
Ozellikleri tagiyan farkli mevkilerdeki mekanlar arasinda ya da ayn1 mevkideki farkl

tiir yapilar arasinda biiyiik fiyat farklar1 olusabilir (Geltner ve digerleri, 2007:4).

Cografik pazar boliimlerinin yani sira gayrimenkul mekan piyasas1 miilk kullanim
tiplerine gore de boliimlenmistir. Kiralama piyasasindaki baslica gayrimenkul tipleri
ofis, perakende magazalar, sanayi yapilar1 ve apartman daireleridir. Ayrica otel,

hastahane, golf sahalar1 gibi daha kiiciik ve 6zellikli piyasalar da bulunmaktadir.

2.1.3. Gayrimenkul Piyasalarimin Tam Rekabet¢i Piyasalarla Karsilastirilmasi

Gayrimenkul piyasalar1 diger mal hizmetler piyasalarindan belirgin bir sekilde
ayrilmaktadir. Gayrimenkuliin  dogasindan kaynaklanan ozellikler nedeniyle
gayrimenkul piyasasinin kendine 6zgii bir igleyisi vardir ve gayrimenkul piyasasi tam
rekabetci bir piyasa olarak kabul edilmez. Gayrimenkul piyasalari ile tam rekabetgi

piyasalar arasindaki farklar soyle siralanabilir:

e Tam rekabetci piyasalarda mal ve hizmetler tiirdestir. Birbirlerinin
yerine ikame edilebilirler. Oysa gayrimenkul piyasalarinda hi¢ bir
gayrimenkul bir digeriyle 6zdes olmadigindan tam olarak ikame
edilemezler. Ancak, ayni hizmetleri iireten gayrimenkuller yakin ikame
olustururlar. Bu ag¢idan konutlar farklilastirilmis mallar olarak
tanimlanabilirler.

e Tam rekabetci piyasalarda mal ve hizmetler cogu zaman kiiciik birimlere
ayrilabilir, kiiciik miktarlarda ve diisiik tutarlarda islem yapilabilir.
Gayrimenkul piyasalarinda ise bir gayrimenkul parcalanip kiiciik
birimlere ayrilamaz. Gayrimenkul piyasasinda islemler biyiik tutarlarda
gerceklesir. Bu nedenle islem yapabilecek alici sayis1 gerek 6zkaynak
gerekse finansman imkanlar1 nedeniyle sinirhdir.

e Tam rekabetci piyasalarda ¢ok sayida alici ve satict vardir. Bu nedenle
piyasa aktorlerinden hi¢ birisi tek basina fiyat1i etkileyemez.

Gayrimenkul piyasalarinda ise belli bir gayrimenkul tiirii i¢in az sayida
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alic1 ve satict vardir. Bu nedenle tek bir alic1 veya satici arz ve talebi
kontrol ederek fiyati etkileyebilir.

Tam rekabet¢i piyasalar kendi kendilerini diizenlerler. Piyasaya giris
cikis cok az kisitlamaya tabidir. Fakat gayrimenkul piyasalar1 birgok
0zel ve resmi sinirlamalara tabidir.

Tam rekabetci piyasalarda rekabet nedeniyle piyasa ¢ok hizla dengeye
kavusur. Fakat gayrimenkul piyasalarinda arz talebe ¢ok yavas uyum
saglamaktadir. Arz piyasaya sunuldugunda ise talep diigmiis olabilir.
Tam rekabetci piyasalarda alic1 ve saticilar ¢ok sik islem yaptiklarindan,
piyasa kosullari, diger katilimcilarin davranislari, iiriin kalitesi ve ikame
iiriinler hakkinda tam bilgiye sahiptirler. Gayrimenkul piyasalarinda ise
alict ve saticilar uzun araliklarla islem yaptiklarindan genellikle eksik
bilgiye sahiptirler.

Tam rekabet¢i piyasalarda alic1 ve saticilar organize olmus bir piyasa
mekanizmas i¢inde karsilagirlar. Islemler hizli ve islem maliyetleri son
derece diisiiktiir. Gayrimenkul piyasalar ise organize degildir. Islemler
uzun ve karmasik siire¢lerde tamamlanir. Bu nedenle islemler ¢ogu
zaman aracilar eliyle yiiriitiiliir. Islem maliyetleri yiiksektir.

Tam rekabetci piyasalarda mallar kolayca tiiketilir, arz edilir ve hizla yer
degistirebilir. Oysa gayrimenkul dayanikli bir yatirirm mali oldugundan
kolayca pazarlanamaz. Konumu sabit oldugundan hareket ettirilemez
(Appraisal Institute, 2004:99).

2.2. Konut Talebi
Konut talebi konut fiyatlar: ile satin alinmak istenen konut miktar1 arasindaki iliskiyi

tanimlar. Konut talebi diger faktorler sabitken c¢esitli fiyatlardan satin alinmak

istenen konut veya konut hizmeti miktaridir. Bu nedenle konut fiyatinin temel

belirleyicisi taleptir. Konut fiyatiyla konut talebi arasinda negatif bir iligki vardir.

Yiiksek konut fiyatlarindan daha az konut talep edilirken, diisiik konut fiyatlarindan

daha c¢ok konut talep edilecektir. Bu tanimlar diger faktorlerin sabit oldugu

varsayimina dayalidir. Talebi etkileyen diger faktorler sabit degilse fiyatlarla talep

arasindaki negatif iliski gdzlemlenemeyebilir.
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Konut talebini etkileyen fiyattan kasit nispi fiyatlardir. Baska bir sekilde soylemek
gerekirse konutun hanehalkinca tiiketilen diger mal ve hizmetlerin fiyatina gore
degeridir. Diger mal ve hizmetlerin fiyatlar1 konut fiyatiyla ayn1 oranda artar veya

azalirsa konut fiyatlarinda bir degisiklik olmayacaktir.

Konut fiyatindaki degisimin konut fiyatina etkisi konut talebinin fiyat esnekligine
baghdir. Konut fiyatindaki ylizde degisimin konut talebindeki yiizde degisimine
orani konut talebinin fiyat esnekligidir. Konut talep esnekligi konut talebinin fiyata
olan duyarliliginin bir 6l¢iisiidiir (Huber, Messick ve Pivar, 2006:11). Talep ile fiyat
arasindaki iliski her zaman ters yonlii oldugundan konut talep esnekliginin isareti
eksidir. Konut talep esnekliginin -1 olmasindan konut fiyatlarindaki %1°lik bir
artigin, konut talebini %1 azaltacagi anlasilir. Bu durumu konut talebi birim esnektir
diye ifade ederiz. Konut talep esnekliginin mutlak degeri birden kiigiik ise konut
fiyatlarindaki %1 oranindaki bir artis konut talebini %1 den daha az bir oranda
azaltacaktir. Bu durumda konut talebinin esnek olmadigi sonucuna varilir. Konut
talep esnekliginin mutlak degeri birden biiyiik ise fiyatlardaki %1 lik bir artisin konut
talebini %1’den daha fazla azaltacagi sonucuna varilir. Bu durumda ise konut

talebinin esnek oldugu soylenir.

Ancak burada dikkat edilmesi gereken 6nemli bir husus ise konut birimi ve konut
hizmeti ayrimidir. Genel olarak konut hizmetine yonelik talep konut birimine yonelik
talepten daha esnektir. Konut birimi hanehalklarinin ihtiya¢ duydugu konut hizmetini
farkli demetler halinde sunmaktadir. Bir konut birimi yalnizca temel barinma,
beslenme, temizlenme ihtiyaglarini karsilayacak hizmetleri iiretirken bir bagka konut
birimi bunlara ilaveten, eglenme, spor, hobi gibi liikks kabul edilebilecek hizmetleri
sunabilir. Ayrica ayn1 hizmetleri sunan konut birimlerinin tirettikleri hizmetin kalitesi
de birbirinden farklilik gosterebilir. Bu nedenler konut birimine yonelik taleple,
konut hizmetine yonelik taleplerin esneklikleri farkli olmaktadir (DiPasquale ve
Wheaton, 1996:218).
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2.2.1. Konut Hizmeti
Konut piyasasini incelerken konutla ilgili iki farkli 6l¢iit kullanilmaktadir: konut

birimi ve konut hizmeti. Birim konut piyasasindan bahsederken mesken birimlerine
yonelik arz ve talebi kastediyoruz. Bir mesken birimi bir apartman dairesi, bahgeli
bir ev, bir rezidans kat1 olabilir. Bu tanim mesken biriminin yapisal karakterlerini,
dekorasyon ozelliklerini veya meskenin komsuluk ¢evresini dikkate almamaktadir.
Bagka bir deyisle mesken birimleri piyasasinda incelenen birimlerin 6zelliklerini

dikkate almadan hepsinin esit kabul ediyoruz.

Konut hizmeti piyasasini incelerken konut birimlerinin farkliliklarini ortaya koymaya
calistyoruz. Konut hizmeti parselin ve yapmin biiyiikliiglinii, konut biriminin
dekorasyon ozelliklerini ve komsuluk ¢evresindeki okullar ve parklarin deger katici
ozelliklerini igcermektedir. Konut birimlerini 6lgmek konut hizmetini 6lgmekten daha

kolaydir (DiPasquale ve Wheaton, 1996:183).

2.2.2. Hanehalki Olusumu

Konut piyasasinin igleyisinde niifusun demografik yapis1 énemli bir rol oynar. Tanim
geregi hanehalki ayni ¢at1 altinda yasayan tek bir bireyden veya bireyler gurubundan
olusur. Konuta talep hanehalki sayis1 tarafindan olusturulur. Yillik hanehalk:
biiyiimesi yani net hanehalki olusumu konut talebindeki degisimin gostergesidir
(DiPasquale ve Wheaton, 1996:183). Konut maliyetinin yiikseldigi donemlerde
gengler aile konutundan kendi konutlarina ge¢meyi erteleyebilirler. Bu donemlerde

ayn1 konutta birden fazla ailenin yer aldig1 genis aile formu da olusabilir.

Geg yaslarda evlenmek, ileri yaslarda ¢ocuk sahibi olmak, bosanma oranlarinda artis
ve diger faktorlerin etkisiyle ortaya ¢ikan yasam tarzi degisiklikleri hanehalki
sayisini ve olusumunu etkilemektedir. Bati1 toplumlarinda hanehalki sayisindaki artig
niifus artisindan daha fazladir. Diisiik dogum oranlari, yiiksek bosanma oranlar1 ve
tekrar evlenmelerin azalmasi daha kii¢iik hanehalki olusumuna neden olmaktadir

(Andre, 2010).
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2.2.3. Miilkiyet Tercihi (Tenure Choice)

Hanehalki olusunca oturulacak konutu satin alma veya kiralama karari vermek
gerekmektedir. Hanehalklarinin kendi evlerine sahip olmak i¢in oncelikle konut
degerinin belli bir tutarini pesin olarak ddeyebilmelerinin yani sira, konut kredisinin
taksitlerini diizenli olarak &deyebilecek aylik gelire de sahip olma zorunlulugu
vardir. Bu sartlar1 yerine getirebilecek bazi hanehalklar1 yine de konut sahibi olmay1

tercih etmeyebilirler.

Is veya dinlence amagl ¢ok sik seyahat eden hanehalklari kirada oturmay1 konut
satin almaya oranla daha ucuz bulabilirler. Ayrica satin alma islem maliyetleri ve
emlak vergileri kira tercihini etkileyen onemli degiskenlerdir (Hubert, 2006). Konut
satin aliminda emlak komisyoncusuna, ekspertiz firmasina, kredi aracisina hizmet
bedelleri 6dendigi gibi, tapu idaresine de har¢ ve vergi 6demek gerekmektedir. Bu
O0demelerin tutarlar1 konut degerinin %2’s1 ile %17’si arasinda degisiklik gosterir
(Suarez, 2009: 39). Ayrica konut alim satiminda piyasa arastirmasi yapmak zaman
alict maliyetli bir siiregtir. Oysa kiralama islemi i¢in bir ka¢ aylik depozito bedeli
O0demek yeterlidir. Bu nedenlerle is, egitim vb. Nedenlerle sik yer degistirmek
durumunda kalan hanehalklar1 konut satin alma giicleri olsa bile kiralamay1 tercih

edebilirler (DiPasquale ve Wheaton, 1996:186).

Arastirmalar yasla birlikte hanehalklariin hareketliliklerinin azalmaya basladigim
gostermektedir. Yasin ilerlemesiyle kariyer ¢izgisi netlesmekte, ¢ocuklarin diinyaya
gelmesiyle birlikte konut sahibi olma istegi artmaktadir. Hanehalklar1 konut almak
icin gerekli pesin 6deme tutarmmi ancak belli bir calisjma donemi sonunda
biriktirebilmektedirler. Ayrica belli bir calisma dénemi sonrasinda hanehaklarinin
gelirleri bir konutun aylik kredi taksitini 6deyecek diizeye yiikselmektedir (Huber,
Messick ve Pivar, 2006:278).

Konut gibi sermaye mallar1 zaman i¢inde kullanicilarina sagladiklar fayda ve hizmet
akigina bagli olarak degerlendirirler. Bir konut korunma, barinma, prestij ve diger
servisleri sunar. Bir hanehalkinin belli bir tipteki konut ve o konuta bagh
hizmetlerden devsirdigi fayda kesinlikle hanehalkinin tipine ve kendisine has

ihtiyaclarma baglhdir. Hanehalkinin yasi, gelir diizeyi, biiylikliigli belirli 6zelliklere
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sahip konut talebini etkileyen birgok bireysel o6zelligin yalnizca bir kagidir
(DiPasquale ve Wheaton, 1996: 216).

Konut hizmetlerine yonelik talep miinferit bir hanehalkinin yasam dongiisii boyunca
onemli degisikliklere ugrar. Cocuklarin dogmasi, meslekte ilerleme ve gelir artisi,
emeklilik gibi degisiklikler konut hizmetlerine yonelik talepte onemli kaymalar
meydana getirir. Konut talebindeki bu tip kaymalar, hanehalklarin1 mevcut
konutlarin1 bosaltmaya ve kendilerine daha uygun yeni bir konut aramaya
yonlendirir. Hanehalklarinin bu hareketliligi her yil ¢ok sayida satin alma ve
kiralama islemine yol acar. Bu islemler sayesinde hanehalklar: talep ettikleri konut

servis tiirlerini saglayabilirler (Huber, Messick ve Pivar, 2006:279).

Konut islem piyasasinda bosluk orani O6nemli bir uyumlastiricidir. Gerek satis
gerekse kiralama amagli olsun bos konutlar yeni bir konut arayan hanehalkina bir
stok saglar. Bu stok biiyiikse potansiyel alicilar daha genis secenek yelpazesi i¢inden
aradiklar1 konutu kolayca bulabilir ve daha diisiik bir fiyat teklif edebilirler. Diger
taraftan biiyiik bir konut stogu alici bulma zorlugu ve satin alim tekliflerinde daha az
esnekligi ifade eder. Boylece konut fiyatlari bosluk orani ve taginmak i¢in konut
arayan hanehalklar1 sayisinin bilesiminden giiclii bir sekilde etkilenir. Hanehalklar
hareketliligi yiiksek fakat bos konut stogu disiik ise fiyatlar hizla yiikselerek
hanehalklarini yeni bir konut almaktan caydirabilir. Ote yandan biiyiik bir bos konut
stogu ve diisiik bir hareketlilik soz konusu ise fiyatlar diiserek hanchalklarini
tasinmaya ve konut hizmeti tiikketimini artirmaya tesvik edebilir (Huber, Messick ve
Pivar, 2006:69).

2.2.4. Gelir ve Konut Talebi

Istihdam ve servetten kaynaklanan nakit akimlar1 hanehalk: gelirini olusturmaktadir.
Istihdamdan kaynaklanan nakit akisi {icret geliri olarak adlandirilir. Hanehalklarmin
sahip oldugu reel ve finansal varliklar ise serveti olusturur. Gayrimenkuller, makine
ve techizatlar gibi varliklar reel varliklardir. Mevduat, hisse senedi ve bonolar ise
finansal serveti olustururlar. Hanehalklar1 servetlerini olusturan varliklardan, faiz, kar
ve kira olarak gelir elde ederler. Hanehalkinin geliri arttikca talep edecegi konut

hizmeti miktar1 da artacaktir.
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Konut talebi iizerindeki gelir etkisi, gelirin reel degerine baglidir. Konut talebinde
onemli olan cari gelirden daha ¢ok reel harcanabilir gelirdir. Reel harcanabilir gelir
vergiden sonraki gelirin satin alma giiciinii ifade eder. Toplam reel gelirdeki belli bir
miktar artisin konut hizmetleri talebine ne kadar etki edecegi konut talebinin gelir
esnekligine baglidir. Konut talebinin gelir esnekligi konut fiyat1 ve talebi etkileyen
diger faktorler sabitken gelirde meydana gelecek bir degisimin konut talebini hangi
oranda degistirecegini gosterir. Konut talebinin gelir esnekligi konut talebindeki
ylizde degisimin gelirdeki ylizde degisime orani olarak ifade edilir (Tasdemir,
2013:104).

ABD’de 1989 yilinda yapilan bir arastirmada konut talebin gelir esnekligi 0,8 olarak
hesaplanmistir. Bu gelir iki katina ¢iktiginda konut tiiketiminin %80 arttig1 anlamina
gelmektedir (DiPasquale ve Wheaton, 1996:219).

Bir iktisadi birim olarak hanehalkinin konut alimi gelirdeki biiyiime beklentisine
baglanabilir. Bu durum cari gelirin konut talebinin iyi bir gdstergesi olmadigin
belirtmektedir. Uzun Omiirlii dayanikli mal alimlarinda hanehalklar1 alim giicliniin
daha mantikli bir gostergesi olarak cari gelir yerine stirekli geliri dikkate
alinmaktadir. Siirekli gelir ilgili konutta ikamet edilecek donemde elde edilmesi
diisiiniilen ortalama gelir olarak disiintilebilir. Gegici olarak issiz olan bir
hanehalkini ele aldigimizda siirekli gelirinin cari gelirinden fazla oldugunu kolaylikla
gorebiliriz. Emekliligi yaklagsmis bir hanehalki ise ayni cari gelire sahip 30 yasindaki
birisinden daha az siirekli gelire sahiptir. Gen¢ hanehalklar1 cari gelirlerinin
kariyerlerindeki ilerlemeyle birlikte artacagini umarken, yash hanehalklar1 ise
emeklilik donemlerinde azalan bir gelire sahip olacaklarinin bilincindedirler.
Aragtirmalar siirekli gelirin cari gelire gore konut tiiketiminin daha iyi bir gostergesi

oldugunu bulgulamaktadirlar (DiPasquale ve Wheaton, 1996:220).

2.2.5. Yasam Dongiisii ve Konut Tiiketimi

Konut hizmeti tiiketiminde baslica belirleyicilerden birisi hanehalk: geliridir. Yasam
dongiisii ve demografik faktorler ise yalmizca tim konut tiiketiminin degil ayni
zamanda talep edilen konutlarin fiziki ve teknik 6zelliklerini de etkiler (DiPasquale
ve Wheaton, 1996:220).
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Hanehalk: biyiikligii genelde toplam konut harcamasma ve konut hizmeti
tilketimine ¢ok kiigiik bir etkide bulunur. Oysa biiyiikk ailelerin daha ¢ok konut
tikketecegi diisiiniiliir. Fakat gercekte biiyiik ailelerin daha ¢ok yiyecek, giyinme ve
diger temel gercksinimleri vardir. Sabit bir gelir diizeyinde bu temel ihtiyaglar
gidermek daha 6nemliyse konut hizmeti tiiketimi diisecektir. Hanehalki sayisinin oda
sayist tiiketimine etkisi pozitiftir. Cocuk sayis1 konut tiiketiminde énemli bir degisim
yaratmaktadir. Ancak diger konut hizmetleri hanehalki biiyiikliigiince artmadigindan
oda sayisindaki artis diger konut hizmetleri i¢in daha az harcama yapilmasi anlamina
gelmektedir. Yani oda sayisi artarken binanin 6zellikleri ve lokasyonla ilgili konut

hizmetleri diisiik kalitede gergeklesmektedir (DiPasquale ve Wheaton, 1996:220).

Hanehalklar1 otuzlu yaslarin ortalarindan ellili yaslarin ortalarina kadar belirgin bir
servet biriktirme egilimindedirler. Bu servetin bir kismmi miras olarak da
devralmaktadirlar. Bu birikim emeklilik o6ncesi donemde gergeklesmektedir.
Hanehalkinin baslangi¢ konutu zaman i¢inde deger kazanmakta ilave bir 6z varlik
yaratmaktadir. Bu 6z varlik daha biiyiik ve daha kaliteli bir konut almak igin
kullanilmaktadir. Konut tiiketimi 25-54 yaglar1 arasinda hizla artmaktadir. Bu

tilketim ellili yaslarda zirve yapmakta, daha sonra ise azalma trendine girmektedir.

Bu gozlemler konut piyasasinin kisa donemli mikroekonomik goriintiisiiniin uzun
donemli makroekonomik goriintiisiinden ¢ok farkli oldugunu gostermektedir. Bir
biitiin olarak dernesik konut tiiketimi zaman i¢inde oldukca yavas bir bi¢imde
degismektedir. Yavasca degisen makroekonomik gostergelerin tersine bireysel
hanehalklarinin konut tiiketimleri cok daha hizli degismektedir. Bazi hanehalklarinin
konut talebi artarken bazilarinin ise diismektedir. Sonug¢ olarak birgok bireysel
degisiklik bir birlerini dengeleyerek makroekonomik degismenin yavas yavas ortaya
¢ikmasina yol agmaktadir (DiPasquale ve Wheaton, 1996:222).

2.2.6. Hanehalki Hareketliligi ve Konut Talebi

Her yil hanehalklarinin belli bir yiizdesi bir konuttan diger bir konuta tasinirlar.
Amerika’da bu oran % 17 civarindadir. Oysa konut sayisindaki ortalama yillik artis
oran1 %1,5 seviyelerindedir (DiPasquale ve Wheaton, 1996:222). Tasinmalar daha
cok daha biiyiik bir konuta duyulan ihtiyactan, is degisikliginden veya daha iyi bir
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komsuluk cevresi arayisindan kaynaklanmaktadir. Bir¢ok taginma evlilik ve bosanma
kaynakl1 gibi goriinmesine ragmen en 6nemli taginma sebebi konut tiikketim diizeyini
degistirme isteginden kaynaklanmaktadir (DiPasquale ve Wheaton, 1996:222).
Gergekte beklensin ya da beklenmesin hanehalklarinin yasam dongiilerinde ve yasam
tarzlarinda meydana gelen degisimin gerektirdigi konut tiikketim diizeltmesi taginarak

gercgeklestirilebilmektedir.

Normal veya ortalama yasam dongiisli esnasinda bir hanehalki asagidaki evreleri
izleyecektir. Baslangicta kiiciik bir apartman dairesi Kiralanacak, evliligin ardindan
daha biiyiik bir apartman dairesine gecilecek, daha sonra bir konut satin alinacak,
muhtemelen bu konut satilarak daha biiyiikk bir konuta gegilecek ve nihayetinde

emeklilik konutuna yerlesilecektir.

Konut talebi degistikce hanehalklar1 tasinma karar1 almaktadirlar. Ancak bu taginma
islemine bir takim maliyetler eslik etmektedir. Oncelikle taleple &rtiisen bir konutu
aramakla gecirilen olduk¢ca zaman alicit bir siire¢ s6z konusudur. Ger¢i emlak
komisyonculari bu siireci 6nemli 6lglide kisaltsalar da bu hizmetin bir maliyeti
vardir. Her aday ev ziyaret edilerek incelenecek, yeni eve tasimmanin kazanglari

mevcut evle mukayese edilecek ve tasinma maliyetleri bu hesaba dahil edilecektir.

Kazanglar, konut tiiketiminde yapilacak degisikligin saglayacagi hizmet akimindaki
artis veya harcamalardaki tasarruflardir. Taginmadan saglanacak kazang asagidaki

gibi bir denklemle ifade edilebilir:

Net taginma kazanci = Yeni evin hizmet akimlarinin net bugiinkii degeri(NBD)-Eski

evin hizmet akimlarinin NBD’si-Tasinma masraflari-islem maliyetleri.

Net bugiinkii deger gelecekteki akimlarin parasal degerlerinin belli bir indirgeme
oranina tabi tutulmasiyla hesaplanmaktadir. Konut degistirmekten kaynaklanacak
kazanglar yillara yaygin oldugundan tiiketicinin zamana yayilan bu kazang ve
maliyetleri net bugiinkii degerleriyle karsilagtirilmalar1 gerekecektir. Hanehalki
pozitif net kazang1 olan bir ev buldugunda, daha ¢ok pozitif net kazang saglayacak
bir bagka ev arayisimi siirdiirecektir. Bu arayis mevcut piyasa kosullarinda

hanehalkinin beklentilerine uygun kazang¢ sunan bir ev buluncaya kadar devam
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edecektir. Hanchalklarinin yas durumlart bu hesaplamalarda iskonto yapilan siireye
etkide bulundugu icin 6nemli bir faktordiir. Geng hanehalklar1 daha uzun bir zaman
aralig1 i¢in iskonto yaptiklarindan net kazanglarini yash hanehalklarina nazaran daha
yiiksek tutarda hesaplarlar. Bu nedenle gengler daha ¢ok tasmirlar (DiPasquale ve
Wheaton, 1996:224).

2.2.7. Bosluk Oranlari
Bir konut hem fiziken bos hem de kiralik veya satilik ise bos olarak kabul edilir. Bu

tanim yikim veya bagka amaclarla bos tutulan evlerle, mevsimlik olarak kullanilan

ikincil konutlar1 kapsamaz (DiPasquale ve Wheaton, 1996:225).

2.2.7.1. Pazarda Kalma Siiresi
Pazarda kalma Siiresi konutun satis veya kiralama igin pazarda bekledigi periyodu

ifade eder (DiPasquale ve Wheaton, 1996:225).

Ortalama pazarda kalma siiresi = satilik bos konutlar (birim)/
satilan konutlar (birim/y1l)

Amerikan aile konutu piyasasinda bir yilda konut stogunun yaklasik %8’i ile %10’ nu
el degistirmektedir. Bosluk orani yaklasik %2 dir. Ortalama satis siiresi 2 ila 3 ay
arasindadir. Apartman piyasasinda ise tasinma orani %30 civarindadir. Apartman
piyasasinda kiralama siiresi yaklasik 3 ay olup bosluk orani %8 civarindadir. Bir
kentteki konutlarin bosluk oranlarinin %5’in altina diismesi konut piyasasinda giiclii

bir talebe isaret etmektedir (Huber, Messick ve Pivar ; 2006:289).

Bir konutun satig veya kiralama i¢in pazarda kalma siiresi piyasa kosullarin 6nemli
bir gostergesidir. Konutlarin pazarda kalma siiresinin uzamasi bos konut sayisinin
fazla ve satiglarin ortalamalarin altinda oldugunu gosterir. Satista bekleyen konut
stogunun artmast yeni inga edilen konutlarin pazara girmesinden, bazi
hanehalklarinin piyasay1 terk etmesinden veya her ikisinden de kaynaklanmisg
olabilir. Satis yiizdeleri pazarda ka¢ hanehalkinin mevcut stoklar1 arastirip net
kazanci hesapladiktan sonra degisime karar verecegine baghdir. Yiiksek hareketlilik

satig islemlerini artirir. Satis islemleri arttikca bosluk oranlari azalir ve fiyatlar
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yiikselmeye baslarlar. ABD’de konut fiyatlari ile alim satim iglem adetleri arasinda

pozitif korelasyon tespit edilmistir (Akkoyun, Arslan ve Kanik, 2012).

Gayrimenkul piyasalarinda ideal bosluk orani sifir degildir. Belli bir bosluk orani
piyasanin saglikli islediginin gostergesidir. Genis bir bos konut stogu igerisinde
arastirma yapma olanagi bulamayan alicilar, mevcut konutlarindan daha fazla net
fayda saglayan bir konut bulma imkanindan yoksun olduklarindan taginma karari da
veremezler. Cok fazla sayida bos konut ise piyasay1r durgunlastirir. Alicilarin konut
tikketimlerini gelistirmelerini engeller. Bu ikisinin arasi piyasanin normal, yapisal

bosluk oraninda bulunmasidir (DiPasquale ve Wheaton, 1996:227).
2.2.7.2. Pazarda Kalma Siiresi ve Fiyatlar

Konutlarin ortalama pazarda kalma siireleri ve bosluk orani arttikca, konut saticisi
icin piyasa daha riskli hale gelir. Birgok satici ayn1 zamanda alict da oldugundan
gecici olarak iki konutun birden kredi yiikiinii tagimak durumunda kalabilirler.
Potansiyel konut alicilar1 mevcut konutlarint  satmakta zorlanacaklarin
diisiindiiklerinden konut alimlarin1 da erteleme yoluna gidebilirler. Bu argiiman
konut fiyatlariyla ortalama satista kalma siiresi arasinda gizli bir iliski oldugunu

varsayar. Satista kalma siiresi uzadikga fiyatlar diismektedir.

Ayni mantik kiralik konut piyasasi i¢cin de gegerlidir. Kiralama oranlarmin satis
oranlarindan daha istikrarli oldugu ve alim satim islemleri kadar keskin hareketler
izlemedigi tahmin edilmektedir. Kiralik bir konuttan bir bagka kiralik konuta gegmek
konut satin alma isleminin icerdigi riskleri tasimamaktadir. Kiralama oranlar
genellikle istikrarli oldugundan, kiralik olarak bekleme siiresindeki oynamalar biiytik
Ol¢iide bosluk oranlari tarafindan belirlenmektedir. Bu akil yiiriitme ile ilerlenirse
kira bosluk oranlarinin kiralardaki degisikligin baslica belirleyicisi oldugunu ifade
edebilir. Arastirmalarda bosluk oranlart ile enflasyona gore diizeltilmis apartman
kiralar1 arasinda giiglii negatif iligki tespit edilmistir (DiPasquale ve Wheaton,
1996:227).
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2.2.7.3. Pazarda Kalma Siiresi ve Yeni Konutlar
Belirli bir fiyat ve maliyet diizeyinde konutlarin pazarda kalma kalma siiresinin

miiteahhit ve gelistiricilerin yeni bir projeyi baslatma kararlarinda 6énemli bir rolii

vardir.

Paranin zaman degeri insaatcilarin kararlarimi etkilemektedir. Yeni bir konutun
pazarda kalma siiresi projenin nakit akis temrinlerini etkilemektedir. Pazarda kalma
stiresinin alt1 aydan ii¢ aya diismesi gergekte olarak konutu elde tutma maliyetinin
diismesi anlamina gelir. Kisa vadeli faizlerin %20 oldugu bir ortamda konutu elde
tutma siiresinin {i¢ ay kisalmasi konutu elde tutma maliyetinde % 5’lik bir tasarruf

anlamina gelmektedir.

Birgok ampirik arastirmada pazarda kalma siiresiyle yeni ingaatlara baglama arasinda
kuvvetli bir iligki bulunmustur. Gelecekteki konut fiyatlarin baslica 6ncii gostergesi
satista kalma siiresidir (DiPasquale ve Wheaton, 1996:229).

2.2.7.4. Yeni Insaatlar ve Konut Stogu
Her yil birgok hanehalki konutlarini degistirmektedir. Konut alim satim piyasasi ¢ok

farkli konut birimlerinin fiyatinin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Oysa
yeni insa edilen konutlarin sayis1 hanehalklarinin sayisinin %2’si seviyesindedir. Bu
nedenle yeni yapilan konutlarin piyasasi eski konut piyasasinda olusan fiyatlarin
etkisi altindadir (DiPasquale ve Wheaton, 1996:235).

Miiteahhitler en yiiksek geri doniisli saglayacak konut tipini insa etmek isterler. En
yiiksek geri doniis, beklenen satig fiyatiyla iiretim maliyeti arasindaki farkin en

bliyiik oldugu konut tipinden saglanmaktadir.

Piyasada satmasi en kolay olan konut tipi beklenen pazarda kalma siiresi en kisa olan
konutlardir. Kisa silirede satilan konutlarin piyasa fiyatlariyla yapim maliyetleri
birbirine olduk¢a yakindir. Daha pahali ve sira disi konutlarin piyasasi sig
oldugundan satis oranlar1 diisiik, pazarda kalma siireleri uzundur (Huber, Messick ve
Pivar, 2006:304). Bu durumlarda miiteahhitler pazarda kalma siiresini telafi edecek

bir tutar1 da maliyetlere ilave ederler.
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2.2.8. Konut Kredileri
Konut edinimi birgok hanehalki i¢in hayatlarinda verdikleri en 6énemli kararlardan

birisidir. Konut edinimi pesin para ile yapilabilecegi gibi kredi ile de gerceklesebilir.
Birgok gelismis iilkede konutlarin biiylik bir ¢ogunlugu kredi ile satin alinmaktadir.
Birgok iilkede konut kredi kosullar1 konut piyasasini etkileyen énemli bir degiskendir
(McKenzie ve Betts, 2006:203).

Konut uzun émiirlii dayanikli bir tiikketim mali oldugundan ayni zamanda bir servet
saklama unsurudur. Konut hem zamanin akisiyla barinma ve diger konut hizmetlerini
saglayarak kullanicisina fayda akimlari yaratmakta hem de uzun dénemde varligini
muhafaza ederek bir servet unsuru olusturmaktadir. Konutun kullanicisina sundugu
donemsel faydanin piyasada belirlenen fiyati kiradir. Bu nedenle konut bir servet
unsuru olmakla hem kendi kredisinin teminatin1 hem de uzun 6mrii boyunca yarattigi

nakit akimiyla kredi geri 6demesinin bir kisminin kaynagini olugturmaktadir.

Kredi kuruluslar kullandirdiklari kredinin teminati olmak t{izere konut iizerine ipotek
tesis ederler. Bir kredinin ilk siradaki geri 6deme kaynagi kredi borglusunun
gelecekteki gelir akimlaridir. Ancak kredi borglusu herhangi bir sebeple kredisini
geri 6deyemez hale gelirse ipotekli konut satisindan elde edilen tutarla kredi borcu
kapatilacaktir. Ancak kredinin kullandirildig: tarih ile ipotekli konutun satildig: tarih

arasinda gegen siirede piyasa kosullar1 degismis ve konut fiyatlar1 gerilemis olabilir.

Ekonomik daralma donemlerinde issizlik ve hanehalki gelirlerinde meydana gelen
azalmalar bir yandan kredi geri 6demelerinde temerriide neden olurken, genel
konjonktiir itibariyle varlik fiyatlarinda bir gerileme de s6z konusu olmaktadir. Bu
durumda kredinin teminatt olan konut satisindan elde edilecek tutarin kredi
bakiyesini karsilayabilmesi onem tagimaktadir. Bu nedenle genel olarak kredi
kuruluslart kullandirdiklar1 kredi tutarim1 konutun degerinin belli bir oraniyla

siirlandirma yoluna giderler.

Genellikle konutun teminata esas degeri bagimsiz degerleme uzmanlarinca
hazirlanan raporlarla belirlenir. Konut alimi i¢in kullandirilacak kredinin konut
degerine orani kredi/deger oran1 (LTV, Loan to Value) olarak adlandirilir (Huber,
Messick ve Pivar, 2006:107). Kredi/deger orani ekonomik kosullar ile kredi
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kuruluglarinin politikalarina bagl olarak degiskenlik gosterebilecegi gibi, kamusal
diizenlemelerle de sinirlandirilabilir. Gelismis Batili ekonomilerde azami kredi deger
oran1 %80’ler civarindadir. Ulkemizde ise Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) diizenlemeleri ¢ergevesinde konut finansmani i¢in kullanilabilecek

kredilerin azami sinir1, konut degerinin %75’1dir.

Konut kredisiyle konut satin almak isteyen bir hanehalki, konutun degerinin kredi ile
finanse edilmeyen tutarini pesin olarak ddemek durumundadir. Bu nedenle bir¢ok
hanehalkinin, konut sahibi olabilmek icin, oncelikle satin almayi planladiklari
konutun degerinin belli bir yiizdesini olusturan bu pesinat tutarini temin etmeleri
gerekmektedir. Birgok hanehalki i¢in pesinat tutarini biriktirmek uzun zaman alabilir.
Bir kisim hanehalki ise hi¢ bir zaman pesinat tutarini biriktirebilecek tasarruf

diizeyine sahip olamayacaktir.

Her ne kadar kredi deger orami kredi kararinda onemli bir unsur olsa da kredi
kuruluslar1 kredinin birincil geri 6deme kaynagi olarak bor¢lunun kredi vadesi
boyunca elde edecegi siirekli geliri dikkate alirlar. Hanehalki geliri kredi taksitlerini
geri 6deme giicliniin bir gostergesidir. Kredi kuruluslar1 genel bir kural olarak kredi

taksit tutarinin hanehalki gelirinin %30’u asmamasina dikkat etmektedirler.

Konut kredisinde 6ne ¢ikan unsurlar kredi tutari, faiz orani ve geri 6deme vadesidir.
Bu {i¢ unsur kredinin geri 6deme miktarini, bir bagka deyisle ise aylik veya yillik
taksit tutarini belirler. Konut kredileri genellikle hanehalklarimin biiylik bir
cogunlugunun ticret gelirlerinin elde edilme dénemiyle de uyumlu olarak aylik geri
O0demeler seklinde yapilandirilmaktadir. Kredi tutart veri iken kredi taksitinin
belirleyicileri faiz oram1 ve kredi vadesidir. Kredi faiz orani diistiikce veya kredi
vadesi uzadik¢a kredi taksit tutar1 da azalmaktadir. Bu durumda bir hanehalkinin
gelirine oranla kullandirilabilecek kredinin tutari, faiz oran1 ve kredi vadesine

baglhdir.

Kredi faiz oranlar1 para ve sermaye piyasalarinda belirlenmektedir. Degisik tanimlar
olmakla birlikte bes yila kadar bor¢lanmalar kisa vadeli olarak kabul gormektedir.
Kisa vadeli faiz oranlar1 para piyasasinda, uzun vadeli faiz oranlari ise sermaye

piyasalarinda belirlenmektedir. Kredi vadeleri ise dayanikli bir mal olan konut i¢in
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10, 20, 30 hatta 40 yila kadar ¢ikabilmektedir. Uzun vadeli konut kredilerinin uzun
vadeli islemlerin gerceklestigi ve uzun vadeli faiz oranlarinin belirlendigi sermaye
piyasalarindan fonlanmasi dogasi geregidir. Boylece kredi vadesi boyunca konut

kredi faiz orani sabitlenebilir. Bu tiir kredilere sabit faizli krediler denilir.

Ancak uzun vadeli konut kredileri kisa vadeli faiz oranlarmin gerceklestigi para
piyasalarindan da fonlanabilirler. Kisa vadeli fonlarin faiz oranlar1 vade sonunda
degiseceginden para piyasasindan fonlanan uzun vadeli konut kredilerinin de faiz
oranlariin piyasa kosullarina uyumlanmasi gerekmektedir. Belli araliklarla kredi
faiz oranlar1 piyasa kosullarina gére uyumlanan bu tiir kredilere ise degisken faizli

krediler denilmektedir.

2.2.8.1. Sabit Faizli Krediler
Bu kredi tiiriinde kredi vadesi boyunca faiz oran1 degismemektedir. Sabit faizli kredi

borglular1 piyasada meydana gelecek faiz orani degismelerinden etkilenmez. ileride
muhtemel bir faiz artiginin ortaya c¢ikarabilecegi riskleri kredi kurulusu {istlenmis
olur. Ancak kredi kurulusu faiz orani riski olarak adlandirilan bu riskin primini
kredinin faiz oranina ilave ederek kendisini korumay1 amaglar. Kredi faiz oranlarinda
bir diigme s6z konusu olursa borglu belli bir cezai tutar 6deyerek kredisini yeni faiz
oranlarindan yeniden yapilandirabilir. Genellikle sabit faiz ve aylik esit 6deme
seklinde kullandirilan bu kredi tiirlinde bor¢lular her ay ddeyecekleri tutari1 kredi

vadesi boyunca sabitlemektedirler.

2.2.8.2. Degisken Faizli Krediler

Kredi vadesi i¢inde meydana gelen faiz oran1 degisikliklerin belli donemler itibariyle
kredi bor¢lularina yansitildigr kredi tiiriidiir. Bu tiir kredilerde faiz oranlarinin artis
riski kredi bor¢lusu tarafindan iistlenilmektedir. Sabit faizli kredilerin aksine faiz
oranlarindaki degisme riski kredi bor¢lusunun iizerinde oldugundan, degisken faizli
kredilerin baslangi¢ faiz oranlari sabit faizli kredilerden daha diisiik diizeydedir. Bu
nedenle sabit faizli konut kredisine oranla ayn1 tutar ve ayni vadede degisken faizli
konut kredisinin baglangigta taksit tutarlar1 daha diisiiktiir. Bu durumda diisiik taksit
tutar1 daha diisiik gelir seviyesindeki hane halklarinin konut kredisi kullanmasini

tesvik edici bir unsur olarak goriilmektedir (Tsatsaronis ve Zhu, 2004).
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Diger taraftan kredi kuruluslarinin kredi deger oranini artirmalart konut alimi i¢in
gereken pesinat tutarini azaltacagindan, heniiz yeterli birikim diizeyine ulasamamis

hanehalklarini da konut alimi i¢in tesvik edebilir.

Genel olarak yiiksek kredi deger orani, diisiik faizler ve uzun vade, hanehalklarinin
konut talebini pozitif yonde etkileyerek konut fiyatlarinda artisa neden olmaktadir.
Nominal faiz oranlarindaki artiglar, kredi taksit tutarinda artisa neden olarak
hanehalklarinin kullanabilecegi kredi miktarimi kisitlamaktadir (Taipalus, 2006).
Ancak kredi vadesi i¢inde faiz oranlarinda goriilecek muhtemel artislar degisken
faizli kredi kullanan hanehalklarinin kredi taksitlerinde artisa neden olacaktir. Bazi
hanehalklar1 yiikselen bu taksitleri O0deyemeyip temerriide diisecekler, kredi
kuruluglar1 ipotegi paraya cevirerek kredi borcunu tahsil etme yoluna gideceklerdir.

Bu durumda satistaki konut sayis1 artarak konut fiyatlar1 diismeye baslayacaktir.

Ayrica siirekli dalgalanan para piyasalarinda faiz oranlarinin artma ihtimalinin yani
sira diisme ihtimali de s6z konusudur. Boyle bir durumda degisken faizli kredi
kullanan bor¢lunun geri 6deme tutarlar1 kredi faiz oranlarindaki degismelere paralel
hareket etmektedir. Faiz oranlar1 diistiikce kredi geri 6deme tutar1 veya bir bagka

deyisle kredi taksit tutar1 dismektedir.

2.2.9. Zevk ve Tercihler

Konut talebinin 6nemli bir belirleyicisi de zevkler ve yasam tarzlaridir. Insanlar
sadece gelirleri ve kredi olanaklar1 ¢er¢evesinde degil ayn1 zamanda kendi kisisel
tercihleri dogrultusunda bir yasam siirmek isterler. Bazi insanlar servetlerinin 6nemli
bir kismimi konutlarina yatirirken, bazilar1 ise vasat bir evde yasayarak gelirlerini
hobileri ve yasam gustosu icin harcamak isteyebilirler. Toplumun bir statli sembolii
olarak konuta atfettigi deger degistikce konut tiiketiminde ve talebinde de
degisiklikler olacaktir (McKenzie ve Betts, 2006 : 204).

2.3. Konut Arz1

Konut arz1 konut fiyatlar1 ile konut stogu arasindaki iliskiyi ifade etmektedir. Konut
arz1 farkli konut fiyatlarinda toplam konut stogudur. Kisa donemde konut arzi
mevcut konut stogu tarafindan belirlenmektedir. Talepte meydana gelecek degismeye

arz hemen cevap veremediginden kisa donemde arz sabittir. Yeni konut liretimi kisa
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donemde gergeklestirilemez. Talebin artmasiyla konut fiyatlarinda meydana gelecek
artisin tesvikiyle konut dreticilerinin harekete gecmeleri ve yeni konutlar1 arz

etmeleri bir kag yillik bir siire gerektirebilir.

Konut iireticilerinin harekete gecebilmeleri i¢in talepte meydana gelen artisin kalici
olacagina kanaat getirmeleri gerekmektedir. Talebin kalic1 olacagina yonelik kanaat
olustuktan sonra konut iiretilebilmesi i¢in konut arzina uygun arsa stogunun mevcut
olmas1 gerekir. Arsa, boyutlar1 ve imar haklarinin yasalarla belirlendigi toprak
pargasi olarak tamimlanmaktadir (Kilingaslan, 2010:180). Arsa stogu yeterli degilse
mevcut arazilerin imar diizenlemeleri yoluyla konut yapilabilir arsalara
doniistiiriilmesi gerekecektir. Imar diizenlemeleri yoluyla arsa iiretimi bile yillar

alabilecek bir siirectir.

Konut iiretilebilecek uygun arsa stogunun bulundugu varsayiminda ise ilk olarak
gelistirilecek konut projesi i¢in mimari ve mithendislik ¢alismalarin tamamlanmasi,
gelistirilen proje i¢in kamu otoritelerinden insaata baslamak igin gerekli izinlerin
alinmas1 gerekmektedir. Izinler alindiktan sonra baslayacak insaat calismalari ise
projenin 6zelliklerine gore bir kag¢ yi1lda tamamlanabilir. Bu nedenlerle kisa donemde

konut arzini artirmak miimkiin degildir.

Ada, yarim ada gibi cografi veya siyasi smurlar gibi engeller dolayisiyla arsa
tiretiminin miimkiin olmadig1 durumlarda ise mevcut arsalar iizerindeki yapilagma
yogunlugunu artirmak gerekecektir. Yapilasma yogunlugunu artirmak igin imar
planlarinin yeniden yapilmasi zaman alacaktir. Imar diizenlemelerini takiben mevcut

binalarin yikimi ve yenisinin yapilmasi bir kag¢ yil alacaktir.

Diger taraftan konut dayanikli bir mal oldugundan mevcut konut stogunun yipranma
ve yikilma yoluyla piyasadan cekilmesi de zaman almaktadir. Konut stogunun
yikilarak ortadan kaldirilmasi veya baska kullanim bigimlerine doniistiiriilmesi de
hem yasal izinler hem de islem siiresi agisindan zaman alicidir. Dolayisiyla kisa
donemde konut sayisini artirmak veya azaltmak teknik nedenlerle miimkiin degildir.
Bu nedenlerle kisa donemde konut arzi esnek degildir (McKenzie ve Betts, 2006:
207).
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Kisa donemin aksine uzun dénemde yeni konut insast miimkiin oldugundan konut
arzi1 artirilabilir. Uzun donemde konut fiyatlartyla konut arzi arasinda dogrusal bir
iliski s6z konusudur. Diger faktorler sabitken, konut fiyatlar1 arttikga konut tireticileri
yeni konutlar {ireterek konut stogunu artiracaklardir. Konut stoguna yapilan ilaveler
“konut yatirim1” olarak adlandirilir. Net konut yatirimi konut stoguna yapilan ilaveler
ile konut stogunda yipranma, yikilma gibi ¢esitli nedenlerle olusan eksilmeler
arasindaki farktir (Ertiirk ve Sam, 2009:197). Konut stogunun artmasi net konut
yatiriminin pozitif olmasi ile miimkiindiir. Yeni lretilen konut sayist yipranma,
yikilma ve doniistiirme gibi nedenlerle azalan konut sayisindan fazla ise net konut
yatirimi pozitif olacaktir. Net konut yatiriminin pozitif olmasi kisa donem konut arz

fonksiyonunu saga kaydiracaktir.

Konut iiretiminde kullanilan girdilerin fiyatlar1 sabit kalmak kaydiyla konut fiyatlar
arttiginda konut iiretimi karli bir hale gelecektir. Konut iireticileri liretim faktorleri
olan arsa, isgiicii, hammadde ve insaat ekipmanlarini bir araya getirerek konut
tiretecek ve konutlar iiretim maliyetinden daha yiiksek bir fiyata satarak kar elde

edeceklerdir.

Konut iiretimi i¢in gerekli tiretim faktorlerinden hareketli olanlar kendilerine en
yiikksek 6demenin yapilacagi piyasalara yonelimlidirler. Bu nedenle arsa haricinde
kalan hareketli tiretim faktorleri konut iireticilerince kolayca temin edilebilirken, arsa
faktoriinli temin etmek zaman alict olacaktir. Yine de uzun donemde arsa iiretimi de

miumkin olabilecektir.

Net konut yatirmminin fiyat artislarina ne kadar tepki verecegi konut arzinin fiyat
esnekligine baghdir. Konut arz esnekligi konut fiyatlarindaki degisimin konut arzini
ne Olgiide etkiledigini gosterir ve konut arzindaki yiizde degisimin konut fiyatindaki

yiizde degisime orani olarak ifade edilir.

Bu oran “sifir” ile “bir” arasindaysa konut arzinin inelastik oldugunu, “bir” ise birim
esnek oldugunu, birden biiylikse konut arzinin esnek oldugunu gosterir. Konut arz
esnekligi iilkelerin cografi konumlar1 ile arazi kullanimlarma yonelik kurumsal

yapilarindan 6nemli 6lgiide etkilenmektedir. Kuzey Amerika ve Iskandinav
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iilkelerinde konut arzinin esnek, kita Avrupasi ve Ingiltere’de ise esnek olmadig

bulgulanmistir (Tasdemir, 2013: 112).

2.3.1. Arsa Maliyetleri

Konut arzinin esnek olmamasinin baglica sebebi arsa kitligidir. Niifusu artan kentler
genislemektedirler. Kentlerin gelismesiyle insanlar daha ¢ok yapiya ihtiyag
duymaktadirlar. Bu nedenle yeni yapilarin kondurulacagi yeni arsalarin {iretilmesi
gerekmektedir. Yeni arsalar daha c¢ok tarimsal arazilerin yapilagsmaya acilmasiyla
tiretilmektedir. Ham tarim arazilerinin yapilasmaya agilmast birgok idari ve teknik
siirece ihtiyag duyar. Oncelikle yapilasmaya agilacak alanlarin belirlenmesi ve imar
planlarmin hazirlanmas: gerekecektir. imar planlariyla yapilasmaya acilan bdlgede
yollar, meydanlar, parklar ile kamu hizmetleri, ticaret ve konut yerlesimleri i¢in
parseller olusturulacaktir. Ancak imar planlarinin hazirlanmasiyla arsa olusmakla
beraber, kullanilabilir hale gelmesi igin altyapinin tamamlanmasi gerekmektedir.
Yol, su, elektrik, kanalizasyon gibi altyap1 unsurlari tamamlanmadan fiili arsa arzi
olusmaz. Gerek imar planlarinin hazirlanmasi, gerekse altyapilarin tamamlanmasi
uzun zaman almaktadir. Bu nedenlerle arsa arzi talebe yeterince hizli cevap veremez

(Tasdemir, 2013: 113).

Yeni arsa iiretimindeki bu zorluklar artan yapilasma ihtiyacinin, mevcut arsalarin
yapilasma yogunlugunun artirilarak ¢oziimlenmesini giindeme getirmektedir. Kit
olan iiretim faktoriiniin yani arsanin, diger liretim faktorii sermaye unsuru ile ikame
edilmesi durumu ortaya cikmaktadir. Bu nedenle kent merkezlerinde ¢ok kath
yapilagsma giderek artmaktadir. Zaten degerli olan kent merkezinde konumlu arsalar,

imar yogunlugu artisiyla daha da degerli hale gelmektedir.

2.3.2. ingaat Maliyetleri
Konut fiyatlar1 sabitken malzeme ve isgiicii maliyetlerindeki bir artis konut arzini

olumsuz etkiler. Artan konut maliyetleri konut iireticilerinin karliligim1 azaltarak

konut iiretiminin azalmasina neden olur.

Insaat maliyetleri ile konut arzi arasindaki iliski cift yonlii olabilir. Konut

yatirimlarindaki artig iretim faktorlerine yonelik talebi artirarak isgiicii ve malzeme
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fiyatlarini yiikseltebilir. Konut talebindeki ani artiglar isgiicii ve malzeme piyasasinda

gecici darbogazlar nedeniyle fiyat ziplamasi bile olusturabilir.

Zaman i¢inde kamu otoritelerince yap1 standartlarina getirilecek yeni diizenlemeler
konut maliyetlerini artirabilir. Ornegin 1999°da iilkemizde yasanan Kuzey Marmara
Depremi’nin ardindan insaatlarda kullanilacak beton ve demir standartlarinin
degistirilmesi ingaat maliyetlerini ylikseltmistir. Yine yakin zamanlarda glindeme
gelen yapilarda enerji verimliligine yonelik diizenlemelerin insaat maliyetlerini

etkilemesi beklenmektedir.

Ancak gerek isglicii gerekse malzeme arzi orta ve uzun dénemde esnek oldugundan
fiyatlarin normale donmesi uzun zaman almayacak olmasina ragmen balon
donemlerinde yapi malzemelerinin fiyatlarinda goriilen artisin daha da artacagi
diisiincesi hakim olur. Oysa insaat malzemelerinden c¢imentonun ana maddesi
kiregtas1 tiim diinyadaki kayalarin %10’u olusturmaktadir. Cam, diinyada en g¢ok
rastlanan ikinci mineral olan kuartzdan iretilmektedir. Yeryiiziiniin %5’ini olusturan
demir diinyada en bol bulunan elementlerin basinda gelmektedir. Konut
yapimlarinda is¢ilik en O6nemli maliyet kalemlerinden birisidir. Ancak teknolojik
gelismeler sayesinde emegin verimliligi her gecen giin artmaktadir. Gerek yeni insaat
teknolojileri gerekse isgliciiniin teknik donaniminin artmasi uzun dénemde insaat

maliyetlerini diisiirmektedir (Shiller, 2008:78).

2.3.3. Konut Piyasasina Devletin Miidahalesi

Konut piyasalar1 devlet miidahalesi nedeniyle tam rekabetten uzaktir. Devlet cesitli
sekillerde konut piyasasina miidahalede bulunmaktadir. Devletin konut piyasasina

miidahalesi ti¢ temel amaca ayrilabilir:

e  Kaynaklarin etkin dagitilmasi.
e  Servet ve gelir dagiliminin iyilestirilmesi.

e  Politik ve sosyal diizenlemeler yapilmasi.

Devlet bu amaclar dogrultusunda hukuki altyapiy1 saglayarak, arazi tahsis ederek,
imar kosullarmi diizenleyerek, kira kontrolii ve vergiler yoluyla konut piyasasina

dogrudan ve dolayli sekillerde miidahale etmektedir.
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2.3.3.1. Hukuki Altyapimin Saglanmasi

Konut piyasasina en yaygin devlet miidahalesi hukuki altyapi alanindadir. Aslinda
miilkiyet haklarmin korunmasi devlet miidahalesini zaruri kilmaktadir. Tapu ve
kadastro kurumlarinin isleyisi, miilkiyet haklarinin tescil ve kaydedilmesi, miilkiyet
haklarinin devri ve kullanimina yonelik sozlesmelerin sekil sartlarinin diizenlenmesi,
emlak aracilar1 ile konut finansman kuruluslarimin faaliyet esaslar1 ve sinirlari
yasalarla belirlenmektedir. Devlet bu konularda gerekli hukuki altyapiy1 olusturarak

konut piyasasinin ¢alismasina yardimci olmaktadir (Tagsdemir, 2013:116).

2.3.3.2. imar Diizenlemeleri

Arazi kullanimlarmma yonelik imar diizenlemeleri en 6nemli kamusal miidahale
seklidir. Mevcut arazilerin kullanom kosularmmi  kamusal planlama ile
belirlenmektedir. Hangi arazilerin tarim fonksiyonuna ayrilacagi, hangilerinin hangi
kosullarda yerlesime agilacagi merkezi ve yerel yonetimlerin hiyerarsik planlariyla
belirlenmektedir. Yerlesime agilan arazilerin ne kadarmin kamusal hizmetlere
ayrilacagi, kamusal hizmetler disinda kalan alanlarin konut, ticari ve sinai
fonksiyonlardan hangilerini {stlenecegi de yine bu imar planlart yoluyla
belirlenmektedir (McKenzie ve Betts, 2006 : 215).

Imar diizenlemelerinin bir baska boyutu da yerlesime agilan alanlarin yapilasma
kosullarinin belirlenmesidir. Yapilarin imar parselleri iizerindeki boyutlar1 yine bu
diizenlemeler kapsaminda sinirlandirilmaktadir. Yapilarin ilgili imar parselinin ne
kadarina oturabilecegi, yapinin azami yiiksekligi gibi olgiitlerle yapilasma yogunlugu

kontrol altinda tutulmaktadir.

Diger taraftan yapilarin fonksiyonlarma gore belirli 6zellikleri tagimalari zorunlu
kilnabilir. Ornegin, belli bir metrekareden kiigiik oda yapilamaz veya banyosu ve
mutfagi olmayan konut insa edilemez. Ayrica insa kalitesini belirleyici olarak,
tasiyici sistemler ile temel uygulamalari ve kullanilacak malzemelerin miktar1 da
belli standartlara baglanmistir. Bu diizenlemeler gerek zaman gerekse maliyet

acisindan konut maliyetlerini etkilemekte ve piyasada olugan fiyatlara yansimaktadir.
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2.3.3.3. Kira Kontrolleri

Devlet kira kontrolleri ile piyasada olusan fiyatlara dogrudan miidahale
edebilmektedir. Toplumdaki niifus profilini ve servet dagilimini etkilemek amaci
tasiyan bu kontroller kiralarin asir1 ytikselis gosterdigi donemlerde uygulanmaktadir.
Kira kontrol yontemleri kat1 ve yumusak olarak baslica iki sinifa ayrilmaktadir. Kira
artiglarinin yasal olarak dondurulmasi kati kira kontrolii olarak adlandirilmaktadir.
Bu tiir kira kontrolleri II. Diinya Savasi sirasinda Avrupa ve Amerika Birlesik
Devletlerinde yaygin olarak uygulanmis, bazi sehirlerde savas sonrasinda da uzunca
bir siire uygulamada kalmistir. Kira artisina izin verilmekle birlikte, artisin
miktarmin sinirlandigl yontem ise yumusak kira kontrolii olarak adlandirilmaktadir.
Baz1 durumlarda tiim konutlar yerine belli 6zellikteki konutlara uygulanmaktadir.
Kiralarin azami enflasyon orani kadar artigina izin verilmesi bu yontemin en yaygin

uygulamalarindan birisidir (Tasdemir, 2013: 116).

Kira kontrollerinin konut piyasasina en dnemli etkilerinden birisi konut stogunun
kalitesinde meydana gelen azalmadir. Konutundan hak ettigi kiray1r alamadigin
diisiinen ev sahipleri konutlar1 i¢in gerekli bakim ve yenileme masraflarindan
kaginmaya baglamaktadirlar. Bu nedenle kira kontrollerinin uygulandig1 sehirlerde

konut kalitesinin hizla diistiigii gozlenmistir (McKenzie ve Betts: 2006 : 216).

Kira kontrollerinin konut piyasasmna bir diger onemli etkisi de konut arzim
azaltmasidir. Kati kira kontrolleri konutlarin getirilerini azaltarak, kapitalize edilmis
konut fiyatlarinin diismesine neden olmaktadir. Alternatif yatirimlarinin getirileriyle
kiyaslandiginda konut cazip bir yatirim olmaktan ¢ikmaktadir.  Reel konut
fiyatlarindaki bu diisme yeni konut gelistirme motivasyonunu ortadan

kaldirmaktadir. Bunun sonucunda konut arzi diismektedir (Jowsey, 2011:85).

2.3.3.4. Vergi ve Siibvansiyonlar

Devletin konut piyasasina yonelik miidahale yontemleri arasinda vergi ve
stibvansiyonlar da yer almaktadir. Konut sahipliginden ve konut islemlerinden
alinan vergiler piyasa dinamiklerini etkilemektedir. Konutlara yonelik baslica dort

vergi tiirli gozlemlenmektedir:
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e  Gayrimenkul miilkiyetine sahiplik dolayisiyla servetten alinan bir vergi tiirii

olarak emlak vergisi,

Gelirden alinan bir vergi tiirii olarak konutun alim ve satim fiyat1 arasinda

olusan farktan alinan gayrimenkul satis kazanci vergisi,

Gelirden alman bir vergi tiirii olarak kira gelirinden almman gayrimenkul

sermaye irad1 vergisi,

Islemden alman bir vergi tiirii olarak gayrimenkuliin el degistirmesinden

alinan alim-satim vergisi (Pur, 2006).

Konut sahipligi tizerinden alinan vergilerdeki artis hanehalklarinin satin alma ve
kiralama tercihlerini etkilemektedir. Kira gelirlerinden alinan vergiler nakit akisi
saglayan diger varliklara oranla konutlarin nispi fiyatlarimi etkilemektedir. Konut
alim satim fiyati1 arasinda olusan deger farkindan ve el degistirme islemlerinden
alman vergiler ise kisa donemli sermaye kazancinin getirisini diisiireceginden

spekiilatif alim satimlarin miktari {izerinde etkili olmaktadir.

Diger taraftan konut sahipligi toplumsal refahin en 6nemli gostergesi olarak kabul
edildiginden devletler konut sahipligini destekleyici politikalar da uygulamaktadirlar.
Destekleyici politikalar arz ve talep yanli olabilmektedir. Talep yan1 destekler satin
alim veya kiralamada vergi indirimi veya gelir destegi olarak uygulanmaktadir. Arz
yanli destekler ise daha ¢ok konut tlireten firmalara yoneliktir. Konut iiretimi i¢in
diisiik maliyetli arsa temini, vergi indirimi gibi maliyet kalemlerinin diigliriilmesine
yonelik uygulamalar baglica arz yanl destekleri olusturmaktadir. Hanehalklarina
yapilacak destekler talebi canlandiracagindan konut piyasasinda fiyatlar1 artirici
etkide bulunacak, konut iireticilerine verilecek destekler ise konut fiyatlarini asagi

yonde etkileyecektir (Tasdemir, 2013: 117).

2.3.3.5. Devletin Konut Uretmesi

Devlet kendisi konut iireterek konut piyasasina dogrudan miidahale edebilir. Devlet
genellikle diisiik gelir gruplarma yonelik konut iiretiminde bulunur. Diisiik gelir
gruplarina yonelik konut iiretimi sosyal konut politikas1 olarak adlandirilir. Sosyal
konut politikalar1 hizli kentlesme nedeniyle ortaya ¢ikan konut ihtiyacini karsilamaya

yonelik olarak gelistirilmektedir. Orta ve diisiik gelir diizeyindeki hane halklarmin
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artan konut talebi hiikiimetleri sosyal konut politikalar1 gelistirmeye zorlamaktadir

(Keles, 2010:418).

Sosyal konut politikalar1 yalnizca orta ve diisiik gelir diizeyindeki toplumsal
kesimlerin asgari konut hizmeti taleplerini karsilayici olmanin da Gtesine gegerek

konut kalitesinin iyilestirilmesine yonelmektedir (Tasdemir, 2013:118).

Devletin konut iiretmesi konut iireticilerine yapilan slibvansiyonlarla ayni etkiyi
yaratarak, konut arzini artirmaktadir. Artan konut arzi ise konut fiyatlarini
diisiirmektedir. Devletin konut piyasasina biiyiilk O6lgekte miidahale etmesi konut
tireten Ozel sektor firmalar i¢in bir takim dissalliklar olusturabilir. Devletin konut
iiretimini artirmak i¢in piyasaya girmesi, arsa, isgiicli, ham madde gibi iiretim
faktorlerine yonelik talebi, dolayisiyla bu iiretim faktorlerinin fiyatlarini artirabilir.

Bu durumda 6zel sektor firmalarinin tiretimleri azalabilir.

Ulkemizde de konut iiretim sektdriiniin tesvik edilerek, hizla artan konut talebini
planli bir sekilde karsilamak iizere 1984 yilinda Toplu Konut idaresi Baskanlig
(TOKI) kurulmustur. TOKI, Hazineye ait arazileri bedelsiz olarak devralarak
izerlerinde hem sosyal konut projeleri hem de {ist gelir gruplarina hitap eden liiks
konut projeleri gerceklestirmektedir. 2003- 2012 yillart arasinda %85°1 sosyal konut
olmak {iizere 600 bin civarinda konut TOKI tarafindan iiretilmistir (TOKI, 2013).

Gergekte TOKI, kent merkezine yakin Hazine arazilerinin imar yogunlugunu
artirarak rant devsirmekte, imar yogunlugunu artirdig1 arazilerde yliksek gelir
gruplarina hitap eden projeler gelistirmektedir. Imar yogunlugu artirilan bu
arazilerden elde ettigi bu rant1 sosyal konut liretiminin finansman kaynagi olarak
kullanmaktadir. Aslinda bir parselin imar yogunlugunu artirmak diger parsellerin
rantinin bu parsele gogiiriilmesi anlamim tagimaktadir. TOKi'nin yiiksek rantl
mevkilerde imar yogunlugunu kendi parselleri lehine artirarak diger parsel

sahiplerini Ortiik bir sekilde vergilendirdiginden sz edilebilir.
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2.4, Konut Piyasasin Isleyisi

Konut piyasalarinda fiyatlar arzin talebe gecikmeli olarak tepki vermesi nedeniyle

dalgali bir seyir izlerler. Bu nedenle konut piyasasinda fiyatlar etkileyen soklar daha

cok talep yanlidir.

2.4.1. Talepte Artis

1.

Talepteki artis Oncelikle mevcut gayrimenkullerin doluluk oranini
yiikseltir.

Bosluk oranlarindaki azalma kira ve fiyatlarda artisa yol acar.

Artan taleple yiikselen kira ve fiyatlar, kar potansiyelini artirdigindan
yatirimcilar harekete gecer.

Yeni ingaatlarin devreye girmesiyle konut arzi1 yavasca artmaya baslar.
Konut arzinin artmasiyla bosluk oranlar1 da artar. Artan bosluk oranlar
kira ve fiyatlar1 diisiiriir. Gergekte nominal fiyatlar diismez, ancak
kiralik konutlarin pazarda kalma siiresi artacagindan kira gelirinde
0demesiz donemler olugur. Diger taraftan satici kredileri veya saticilarin
sagladiklar1 finansman destekleriyle nominal fiyatlar sabit tutulmaya
calisilir.

Diisiik kira ve fiyatlar nedeniyle yeni insaat faaliyetlerinin karliliklari
diger. Karliligin diismesinde artan insaatlar nedeniyle malzeme ve
is¢ilik maliyetlerindeki artisin da katkis1 olur. Yatirimcilar ingaat

piyasasindan ¢ekilir (McKenzie ve Betts, 2006:96).

2.4.2. Talepte Diisiis

1. Talepteki diisiis bosluk oranini artirir. Bir¢ok ev pazarda kiraci ve
alict beklemektedir.

2. Bosluk oranlarindaki artis kira ve fiyatlar1 diisiiriir.

3. Diisiik kira ve fiyatlar alicilar1 harekete gegirir. Bosluk oranlari
azalmaya baslar.

4. Talep yeniden artisa gecerek piyasa dengeye gelir (McKenzie ve
Betts, 2006:97).
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2.5. Goreceli Gayrimenkul Fiyatlarinda istikrar

Sehirdeki farklt mevkilerdeki goreceli gayrimenkul fiyatlarindaki istikrar kentsel
arazi ve arsa piyasasinin iki 6zelliginden kaynaklanmaktadir. Birincisi firmalar ve
hanehalklar1 kentteki alt piyasalar arasinda biiyiik 6lgtide hareketlidirler. Hareketliligi
yaratan etmen fiyat arbitrajidir. Potansiyel alici ve saticilar metropoliten alanda
faydalarin1 maksimize eden herhangi bir mevkide yerlesebileceklerinden biitiin
bolgelerdeki gayrimenkul fiyatlarini takip ederler. Bu nedenle ayn1 metropoliten alan
icinde alt gayrimenkul piyasalarinda nadiren asir1 ucuz ve asiri pahali fiyat ortaya

¢ikar.

Goreceli fiyatlarin istikrar ile ilgili diger agiklamada sehirdeki mevkiler arasindaki
talebin fiyat esnekliginin yiliksek olmasidir. Sehirdeki bu mevkiler bir biri ile
rekabetci konumdadir. Rekabet, talep esnekligi ve arbitraj mekanizmasi sehirdeki
farkli mahalle ve semtteki gayrimenkul goreceli fiyatlarmin istikrarli kalmasina
neden olur. Arazi ve mevkiye gore belirlenen fiyatlar enflasyondan ve konjonktiirden

pek etkilenmezler (Dipasquale ve Wheaton, 1996:26).

2.6. Konut Piyasasi ve Finansal Piyasalar Arasindaki iliskiler

Makroekonomik faktorler hisse senedi, bono ve konut fiyatlarin1 etkilemektedirler.
Finansal a¢idan diger varlik fiyatlarinda oldugu gibi konut fiyatinin da, ilgili konutun
gelecekte yaratacagi net nakit akisinin bugiine indirgenmis degerine esit olacagi
kabul edilmektedir. Konutlar i¢in net nakit akis1 net kiralardir. Konut kiralar1 ve
konutlarin indirgeme oranlari, finansal varliklarin gelecekteki nakit akimlari ve
indirgeme oranlariyla ayn1 makroekonomik faktorlerden etkilenirler. Indirgeme
oranlar1 makroekonomik degismelere paralel olarak reel faiz oranlar1 ve enflasyon

oranlarinda meydana gelen degismelerden etkilenir.

Ayrica, gerek konut gerekse hisse senedi piyasasi is c¢evrimlerinden belirgin bir
sekilde etkilendiklerinden her iki piyasa arasinda pozitif bir korelasyon soz
konusudur. Son 15-20 yilda sermaye piyasalarinin globallesmesi nedeniyle bu
iliskinin kismen zayiflamakta oldugu ifade edilmektedir (Oikarinen, 2007: 265).

Konut ve sermaye piyasasi arasindaki iligkileri inceleyen yaklagimlardan birisi

“servet etkisini merkeze almaktadir. Herhangi bir varlik sinifinda meydana gelen
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fiyat artis1 “servet etkisi’yle tiiketim ve yatirim harcamalarini artirmaktadir. Ornegin
konut fiyatlarindaki artig, tiiketici giiveninde artisa, dolayisiyla tiiketim
harcamalarinda bir artisa yol agarak genel ekonomide bir canlanmaya neden
olmaktadir. Ekonomik canlanma ise sirket karliliklarinda artis beklentisi
yaratmaktadir. Sirket karliliklarinda artis beklentisi ise hisse senedi fiyatlarinda

yiikselis olarak kendisini gostermektedir (Oikarinen, 2007:266).

Ayrica, konutlarin fiyat artisi, konutlarin teminat degerini yiikselterek kredi
imkanlarin1 artirmaktadir. Bu nedenle bir¢ok yatirimci daha yiiksek miktarda kredi

kullanabilir hale gelmektedir.

Bazi1 durumlarda ise ekonomideki canlanma reel faiz oranlari ile enflasyonda artisa
neden olabilir. Enflasyon ve reel faiz oranlarinda artig, indirgeme oranlarini

yiikselterek varlik fiyatlarinda diismeye neden olabilir.

Konut piyasasinda fiyat artisinin etkilerinin gézlemlenebilecegi benzer bir siireg
hisse senedi fiyatlarinin artmasiyla da yasanabilir. Hisse senedi piyasasindaki bir
yiikselme yatirimcilarin servet algilarini etkileyerek konut piyasasina veya diger
tilketim mallarina yonelik talebi artirabilir. Ancak, arastirmalar tiiketim harcamalar
acisindan konut piyasasinin servet etkisinin hisse senedi piyasasinin servet etkisinden
daha biiyiik oldugunu gostermektedir (Case ve digerleri, 2001; Benjamin ve
digerleri, 2004).

Konut ve sermaye piyasalar1 arasindaki iliskiyi agiklamaya yonelik yaklasimlardan
bir digeri ise yatirimcilarin portfoy tercihleriyle ilgilidir. Stratejik portfoy dagilimi
yaklagimina gore bir varlik tiiriindeki fiyat artist diger varliklara yonelik talebi
artirabilmektedir. Birgok yatirnmer portfoylerindeki varliklarin oranini belli bir
dengede tutmak isteyeceklerdir. Yatirimcilar bir varligin portfoy igindeki nispi
agirhgr diger varliklara gore ylikselis gosterdiginde, yiikselme gosteren varligi
satarak, diger varliklardan alim yapabilirler. Bu nedenle bir varlik piyasasinda
meydana gelen fiyat artist diger varliklara yonelik talep yaratarak, diger varlik

piyasalarinda da fiyat artigina neden olabilir (Oikarinen, 2007: 266).
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Uciincii bir yaklasim olarak geri bildirim (feedback) etkisinden s6z edilmektedir.
Geri bildirim etkisi farkli varliklarin fiyat degisimleri arasinda negatif bir bag
kurulmasina neden olabilir. Geri bildirim etkisine ge¢mis verilerden hareket eden
yatirimcilar neden olur. Bir varligin gegmis donemlerde iyi bir performans gostermis
olmast gelecek donemlerde de benzer bir performans gosterecegi beklentisini
giiclendirmektedir. Bu nedenle cari donemde ge¢miste iyi performans gosteren
varliga yonelik talep artarak diger varliklarin nispi fiyatimi diistirebilir (Chen ve
digerleri, 2004).

Diger varlik tiirlerinin getirilerinin konut talebine etkisi “kullanict maliyeti” kavrami
araciligiyla somutlastirilabilir. Kullanici maliyeti, konut sahipligi i¢in baglanan
sermayenin alternatif maliyeti olarak tanimlanmaktadir. Genel olarak, finansal
varliklarin beklenen getirilerinde yilikselme sermayenin firsat maliyetini artirarak
konut talebinde diismeye neden olmaktadir. Tiim bu etkilere ragmen uzun vadede
spekiilatif geribildirim etkisi ortadan kalkacagindan, hisse senedi, tahvil-bono ve
konut getirileri pozitif bir korelasyona sahip olmaktadir (Chen ve digerleri, 2004).

Ayrica uzun donemde piyasalarin birbiriyle karsilikli bagimliligindan sz edilebilir.
Bossaerts (1988) varlik fiyatlarinin uzun donemde karsilikli bagimli olduklarini
gosteren teorik aciklamalar gelistirmistir. Bossaerts’e gore, farkli varlik
kategorilerinin fiyat olusumlarini belirleyen genel ekonomik giigler farkli varlik

siniflar1 arasindaki baglantiyr yaratmaktadir.

Genel olarak fiyat diizeltmesi yavas isleyen konut piyasasi hisse sendi ve tahvil-bono
piyasasi gibi etkin ¢alismamaktadir. Bu nedenle nedensellik iliskisinin finansal

piyasalardan konut piyasasina dogru islemesi beklenmektedir.

Farkli varlik piyasalarindaki fiyat hareketlerinin negatif veya pozitif korelasyona
sahip olmasi, yatirimcinin rasyonellerine ve yatinm ufkuna bagli oldugu gibi
ekonomik temellerle de baglantilidir. Bu nedenle korelasyonlar zamanla farklilik
gosterebilir. Dahas1 konut fiyatlariyla, finansal varlik fiyatlar1 arasindaki iliski,
konutun ayni zamanda bir tiiketim mali olmasindan etkilenebilir (Oikarinen,

2007:267).
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Sahibine kullanim faydasi1 da iireten dayanikli bir mal olan konutun fiyatlamasi,
tilkketilemeyen diger varliklardan biraz daha farkli olmaktadir. Giivenlik duygusu gibi
baz1 psikolojik faktorler finansal varliklarla konut fiyatlar1 arasindaki baglantiy1 bir
Ol¢iide zayiflatmaktadir. Yine de, makroekonomik giiglerin hem hisse senetlerinin
hem de konutlarin fiyatlarini belirleyen indirgeme orani ve nakit akimlari tizerindeki
etkin rolii nedeniyle konut ve hisse senedi piyasalarinin fiyat hareketleri arasindaki

iliski uzun donemde belirgin bir sekilde pozitiftir (Oikarinen, 2007:268).

2.7. Fiyat Balonlar:

2.7.1. Varhk Fiyat Balonlari

Varlik fiyat balonlar1 varliklarin piyasa fiyatlarinin temel degerlerin iizerine
¢ikmasiyla olusur. Varlik fiyat artigini talep yanli bir sok baslatabilir. Talep yanli sok
reel gelir artisinin veya diistik kredi faiz oranlarinin itmesiyle olusabilir. Fakat balon
stireci varlik fiyatlarinin bu temellerin etkisini de asan bir yiikselmeyle ifade
edilebilir. Talep artisinin meydana getirdigi fiyat artisinin devam edecegi yoniindeki
bir beklenti yeni alicilarin piyasaya girmesiyle daha da gili¢ kazanabilir. Fiyat
artisinin devam edecegi yoniindeki bir beklenti ile piyasaya giren yeni alicilar varligi
ileride daha yiiksek bir fiyattan satarak sermaye kazanci hedeflemektedirler. Bu tiir
spekiilatif alicilarin talep tizerindeki etkisi varligin fiyatiyla kullanim faydasi ve nakit
akis1 arasindaki bagin kopmasina neden olurlar. Varlik fiyatinda goriilen siirekli artis
uyumlayict beklentiler nedeniyle gelecege tasinir ve fiyatlarin gelecekte de artacagi
beklentisiyle daha ¢ok alic1 piyasaya girer. Yeni alicilarin talebiyle fiyat artis1 kendi
kendini besleyen ve “bandwogan etkisi” olarak adlandirilan bir déngii olusturmaya
baslar (Kansu, 2011:22).

Bu siiregte krediler de hayati bir rol oynamaktadir. Artan varlik fiyatlari nedeniyle
sirket Ozvarliklar1 ve hanehalklarinin net servetleri artmaktadir. Kendisi de bir
teminat unsuru olan varliklar kredi kuruluslarina teminata birakilarak ilave fon
kaynaklar1 yaratilmaktadir. Finansal kuruluslar varlik fiyatlari sismeye devam ettikge
artan teminat degerine istinaden yeni krediler kullandirmay: siirdiiriirler. Yeni

krediler ise varlik fiyatlarini sisirmeye devam etmektedir (Shiller, 2008: 29).
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Ancak bir noktadan sonra varlik fiyatlarindaki artisin devam edemeyecegini fark
eden piyasa aktorleri ellerindeki varliklart satmaya baslarlar. Bu kez siireg ters yonde
islemeye baslar. Varlik fiyatlarinin hizla diismesi varliklarin teminat degerlerini
azaltir. Kredi ile varlik satin alan piyasa oyunculari fiyatlar daha fazla diismeden
varlig1 satip borcunu kapatmak iizere satisa gecerler. Ancak bu hareketler fiyatlardaki
diisiisiin daha da hizlanmasina neden olacaktir. Siirecin sonunda bir¢ok yatirimci
zarar ederken, banka kredilerinin bir bolimii de eldeki teminatlarin degerinde
yasanan asirt diisme nedeniyle geri 6denemez hale gelir. Kredi batiklar1 finansal
kurumlarin bilangolarinda bozulmaya, kredi derecelerinde diismeye neden olur.
Onemli 6z varlik kayiplari yasayan finansal kurumlar yiikiimliiliiklerini yerine
getiremezler. Bu durum domino etkisiyle tiim finansal sistemi etkileyerek bir finansal

krizin ortaya ¢ikmasina neden olur (Kansu, 2011:26).

2.7.2. Konut Fiyat Balonlar

Bir varlik tiiri olarak konut fiyatlarinda meydana gelen fiyat balonlar1 da genel
olarak bir oOnceki fasilda tanimlanan asamalar1 izlemektedir. Gayrimenkul fiyat
balonlar1 aralarinda ABD, Avusturalya, Japonya, Ingiltere, irlanda, Isve¢’in oldugu
gelismis lilkelerde gozlemlenmistir. Diinyanin en biiyiik ekonomisi olan ABD’de
2006 yilinda baglayan ve etkisi tim diinyaya yayilan finansal kriz konut fiyat balonu
kaynaklidir.

Konut fiyat balonlarinin olusumu arz ve talep yonlii birgok faktore baglanmaktadir
(Lind, 2009). Reel gelirlerde meydana gelen artisin yani sira hiikiimetin konut
sahipligini tesvik eden vergi politikalari, gorece diisiik faiz oranlari, gevsek kredi
politikalar1 ve hatali beklentiler ABD’de konut fiyat balonu olugmasindaki baglica
etkenler olarak sayilmaktadir. Diisiik faiz oranlariyla konut fiyatlar1 arasindaki bagin
faiz oranlarmin disiik kaldigi siire uzadikc¢a arttigi ifade edilmektedir (Hott ve
Jokipii, 2012). Kredi politikalarinin ve faiz oranlarinin konut fiyatlar1 tizerindeki
etkisinin abartildigi da ileri siiriilmektedir (Glaeser, Gottlieb ve Gyourko, 2010;
Kuttner, 2012).

Ekonomisi hizla biiyliyen Cin ve Cin ekonomisinin hizla biiylimesi nedeniyle

hammadde fiyatlarinda meydana gelen artiga bagli olarak basta petrol olmak tizere
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hammadde temin eden iilkelerin cari fazlalarini ABD tahvillerine park etmeleri,

global sermaye piyasalarinda faiz oranlarinin hizla diismesine neden olmustur

(Kansu, 2011:111).

Sermaye akimlar1 nedeniyle ellerinde fon fazlasi olusan finansal kuruluslar yeni
plasman yontemleri icat etmeye baslamislardir. Bu siliregte konut kredi piyasasinda

ortaya ¢ikan gelismeler soyle basliklandirilabilir:

e  Kredi vadelerinin uzatilmasi,

e  Kiredi vadesince yalnizca faizlerin 6dendigi kredilerin yayginlagsmast,
e  Esnek 6deme kosullar tasiyan kredi tiriinlerinin varhigi,

e Degisken faizli kredilerin yayginlasmast,

e  Yiiksek LTV oranlarinin uygulanmasi,

. Konut teminati karsiliginda tiiketici kredisi kullandirilmast,

e  Diisiik kredi degerliligine sahip bireylere kredi kullandirilmast,

e  Esik alt1 kredilerin menkul kiymetlestirilmesi (Andre, 2010).

Konut kredilerine yonelik degisken faizli krediler, esnek 6deme kosullari, yalnizca
faizlerin 6denmesi konutun tamaminin kredilendirilmesi gibi uygulamalarla diisiik
gelir kesimlerinin ddeyebilecegi taksit tutarlart olusturulmustur. Kredi degerliligi
diisiik toplumsal kesimlere kullandirilan ve “Subprime” esik alt1 olarak adlandirilan

bu kredilerin %90’nin degisken faizli oldugu belirtilmektedir (Pirounakis, 2013:355).

Kredilerin ateslemesiyle diisiik gelirli kesimlerin konut talebindeki artis fiyatlara
yansimistir. En ¢ok fiyat artis1 goriilen konutlar diisiik gelir gruplarina hitap eden
konutlar olmustur. Balon patladiktan sonra ise en ¢ok deger kayb1 yine diisiik gelir

gruplarina hitap eden konutlarda yasanmistir (Shiller, 2008: 36).

ABD’de meshur konut fiyat endeksinin miielliflerinden Karl Case ve 2013 yilinda
ekonomi dalinda Nobel Odiilii alan Robert Shiller 2013 piyasada konut balonunun

gostergesi olabilecek yedi 6zelligi sdyle siralamaktadirlar:

e Konut fiyatlarinda artis olacagina yonelik yaygin beklentilerin olugmasi,
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e Konut fiyatlarinda harcanabilir gelirden daha yiiksek oranda artislar
gozlenmesi,

e Konut fiyatlarinin medya ve 0zel sohbetlerde yaygin bir sekilde yer
almasi,

e Konut sahipliginin getirisinin diger yatirimlarin getirileriyle sik sik
karsilastirilmaya baslanmasi,

e Konut piyasasinin dinamiklerine yonelik basitlestirilmis acgiklamalarin
yayginlagmast,

e Yatinmlarin tagidig risklere yonelik sinirl bir risk algisinin olusmast,

e Insanlarin konut sahibi olma yoniinde yakin cevrelerinden baski

gormeleri (Case ve Shiller, 2003).

Basin yayin organlarinda konut fiyat artiglarina yonelik yaymnlarin siklagsmasiyla
birlikte insanlarin, konut fiyatlarindaki artisin devam edecegine yonelik bir beklenti
cercevesinde hayvansal i¢glidiilerle hareket ettikleri belirtilmektedir (Akerlof ve
Shiller, 2010:190). Baz1 yazarlar da konut piyasasinda fiyat dalgalanmalarinin
baslica nedeni olarak piyasa aktorlerinin irrasyonel davraniglarina dikkat

¢cekmektedirler (Hott, 2008).

Diger taraftan hizla artan esik alti krediler bir takim finansal tekniklerle menkul
kiymetler haline getirilerek finansal piyasalara siiriilmiistiir. Konut kredilerine dayali

bu tiirev iirlinler bir¢cok yatirim fonu tarafindan satin alinmistir.

2003 yilinda yillik %1 oranin altinda olan FED faizleri, 2006 yilina gelindiginde
%35’1n tlizerine ¢cikmustir. Degisken faizli kredi bor¢lularinin kredi taksitleri de faiz
artisina paralel olarak artmistir. Kredi taksit 6demelerini yerine getiremeyen diisiik

gelir gruplariin konutlari icra yoluyla satisa ¢ikarilmasiyla balon patlamigtir.

Konut fiyatlarinin hizla diismesi sonucunda konut degerleri kredi tutarinin altinda
kalmis ve bu kredilere dayali tiirev finansal iiriinler hizla deger kaybetmistir. Birgok
finansal kurulus edimlerini yerine getiremediginden kriz bulasici bir hastalik gibi

tim diinyay1 sarmistir (Shiller, 2008: 48).
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Sermaye piyasalarinda son yillarda yogunlasan menkul kiymetlestirme uygulamalari,
bankalarin konut kredisi verme imkanlarmi artirtp, konut kredisi iirtinlerini
cesitlendirmistir. Geleneksel sabit faizli kredilerin yani sira degisken faizli veya
sadece faiz 6demeli krediler, gevsetilen kredi standartlari, konut degerinin %100’iine
ulasan kredilendirme oranlar1 birgok {iilkede hanehalki borglulugunu hizla
yiikseltmistir. Euro bolgesinde yapilan bir arastirmaya gore 1999’da konut
kredilerinin GSYH’ye orani %27 iken, 2007°de bu oran %42’ye yiikselmistir
(Englund, 2011).

Hanehalki bor¢lulugundaki bu artisa, biiyiik oranda konut fiyatlarindaki artigin neden
oldugu hanehalki servet artis1 eslik etmistir. Toplam kredi hacmi krediye yonelik
talebi yansitmaktadir. Kredi arziyla ilgili en dogrudan gosterge ortalama kredi deger
(LTV) oranmidir. ABD’de konut alicilart i¢in yapilan bir arastirmaya goére 1990 ‘da
ortalama %85 olan LTV orani, 2008’de %93’e ylikselmistir.

LTV oranlarindaki artis hanehalklarinin daha pahali konutlara yonelmelerine yol
acarak, genel anlamda konut fiyatlarinin artisina bir etki yapmaktadir. LTV de
%10’luk bir artisin konut fiyatlarinda %8-11 oraninda bir artisa neden olabilecegi

modellenmistir (Duca ve digerleri, 2010).

Kredi piyasasi kosullarin1 degerlendirmenin bir baska yolu da toplam konut kredisi
tutarm1 GSYH’ye oranlamaktir. 1970- 2004 periyodunda 12 Avrupa iilkesini
kapsayan bir ¢alismada uzun vadede konut kredi hacminin GSYH’ye oraninin konut

fiyatlari tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu bulgulanmistir (Genovolis, 2010).

ABD konut balonunun birgok karmasik yonleri olmakla birlikte aragtirmalar baslica
etkenler olarak diisiik faiz oranlarina, gevsek kredilendirme siireclerine ve spekiilatif
beklentilere vurgu yapmaktadir. Prof. Shiller, diisiik faiz oranlarinin yiiksek varlik
fiyatlarina neden oldugunu 6ne siiren yaklagimin reel faiz oranlarini goz ardi ettigini
belirtmektedir. Uzun donemde reel faiz oranlarindan ¢ok biiylik degisimler
olmadigmi belirten Shiller, nominal olarak diisiik faiz oranlarinin yanlis
hesaplamalara yol agarak piyasalarda balon olusmasina neden oldugunu ileri

siirmektedir (Shiller, 2007).
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2.7.3. Konut Fiyat Gostergeleri

Konut fiyatlarindaki degismeler ekonomik temellerle desteklenmiyorsa asir1 veya
diisiik degerlemeden so6z edilebilir. Konut fiyatlarinin temel degerlerle uyumunu
takip edebilmek i¢in bir takim gostergelere ihtiya¢ bulunmaktadir. Ancak tiim
bolgeler ve iilkelerin konut piyasalar1 i¢in tek bir gosterge ile yetinmek saglikli
sonuglar vermeyeceginden, arastirilan piyasanin 6zelliklerine gore degisen farkli bir

veya birden ¢ok gosterge kullanilabilir.

2.7.3.1. Fiyat / Gelir Orani

Fiyat/gelir oran1 bircok popiiler gayrimenkul yayminda konut edinebilirligin ve
konutun dogru fiyatlanip fiyatlanmadigimin gostergesi olarak kabul edilir. Ancak

uzun vadede gelir konut fiyatlarindan daha hizli bityiir (Pirounakis, 2013:359).

Gelir konut tiiketiminin baglica belirleyicisi olarak goriilmektedir. Arazi kithig
nedeniyle arzin sinirlt oldugu varsayilirsa hanehalklarinin harcanabilir geliriyle konut
fiyatlar1 arasinda dogrudan bir iligki kurulabilir. Ancak konut tiiketimi cari gelirin
degil siirekli gelirin bir fonksiyonu oldugundan gelir ve konut fiyati1 birbirini

yakindan takip etmezler.

Konut tercihi diger tiiketim tercihlerine gore en ¢ok siireklilik arz edeni oldugundan
bu argiiman konut fiyatlarina kismen uygulanabilir. Bu nedenle konut fiyatlar1 ile
cari gelirin bir digerini takip etmemesi sasirtict sayilmaz. Bircok calisma konut
fiyatlariyla cari harcanabilir gelir ve GSYH arasinda anlamli pozitif iligkiler
bulgulamaktadir (Girouard, 2006; Kivisto, 2012).

Avrupa’da bazi iilkelerde konut fiyatlarindaki hizli artisin arkasindaki en 6nemli
etken olarak gelir artis1 belirlenmistir. Ancak bu artiglarin gelirdeki bir azalma ile

hizla tersine donebilecegi saptanmustir (Hilbers ve digerleri, 2008).

Konut talebini gelir gruplariyla degerlendiren calismalar da vardir. Yiiksek gelir
gruplarinin konut talebinin gelir esnekligini 2,4, orta gelir gruplarinin 1,7 ve diisiik

gelir gruplarmin 0,7 olarak bulunmustur (Hilbers ve digerleri, 2008).

Sonug olarak, konut fiyatlarinin gelirin artan bir fonksiyonu oldugu yoniinde kuvvetli

bulgulara rastlanmistir. Birgok calismada ortama esneklik bir’e yakin olarak
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hesaplanmistir. Bu ¢alismalara gore, gelir artisiyla ortaya ¢ikan talebi karsilamak
lizere arzda da ayni oranda bir artis gerekmektedir. Arz artmadigi takdirde konut

fiyatlar1 arz ve talebi dengelemek i¢in yiikselmek zorunda kalacaktir.

2.7.3.2. Kira/ Fiyat Oram

Konutun kirasi ile fiyatinin karsilastirildigi oran kira/fiyat oran1 olarak adlandirilir.
Bu oran hesaplanirken konutun bir yillik kira getirisi ile konutun fiyati karsilastirilir.
Kira/fiyat oraninin briit kira veya vergi sonrasi kiraya dayali farkli tiirleri
bulunmaktadir. Konutun iirettigi nakit akimi olarak kiranin konutun fiyatina
oranlanmasiyla elde edilen bu gostergenin arkasindaki mantik net bugilinkii deger
hesaplamasina dayanmaktadir. Bu yaklasimda bir varligin degeri gelecekte elde

edecegi muhtemel nakit akimlariin bugiine indirgenmesiyle hesaplanmaktadir.

Bu hesaplamaya bir 6rnek vermek gerekirse; piyasa fiyat1 240.000.-TL, aylik kira
getirisi ise 1.000.-TL olan bir konutun kira/fiyat oran1 %5’tir.

Aylik kira x 12= Yillik kira = 1000.-TL x 12 =12.000.-TL
Yillik kira / Konutun fiyati = kira / fiyat orani= 12.000.-TL / 240.000.-TL = %5

Bu oran vergi ve konutun bakim, isletim masraflarin1 dikkate almadigi i¢in briit
kiray1 dikkate alarak hesaplanmistir. Ticari gayrimenkul piyasasinda isletim ve
bakim masraflar1 ¢iktiktan sonra net operasyon geliri dikkate alinmaktadir. Net
operasyonel gelirin gayrimenkuliin degerine bdlinmesiyle hesaplanan orana

kapitalizasyon orani ad1 verilmektedir (Brueggman ve Fisher, 2005: 261).

Gayrimenkul piyasasinda fiyat ve degeri tamimlamak icin sik¢a kullanilan
kapitalizasyon orani hisse senedi piyasalari tarafindan ¢ok¢a kullanilan fiyat/kazang
carpaninin tersidir. Bu 06l¢ii kapitalizasyon orani olarak adlandirilir. Basitge miilkiin
isletme kazanglarinin miilk degerine boliinmesiyle hesaplanir. Diger taraftan miilk
degeri de kazanglarin ¢arpana boliinmesiyle hesaplanir. Kapitalizasyon orani
sermaye yatirimi arz ve talebi cercevesinde {i¢ basat faktor tarafindan belirlenir

(Geltner ve digerleri, 2007:14).
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1. Sermayenin ~ Firsat ~ Maliyeti:  Yatirimcilarin herhangi  bir
gayrimenkuliin bir liralikk net nakit akimma ne kadar 6deme yapmak
isteyeceklerinin baslica belirleyicileri sermaye piyasasinda diger yatirim
enstrimanlarinin faiz oranlar1 ve kazang firsatlaridir. Gayrimenkul varliklar
sermaye piyasasinda sadece diger gayrimenkullerle degil, ayn1 zamanda diger
sermaye piyasast varliklarryla da rekabet halindedir. Ornegin hisse
senetlerinin getirileri ve tahvillerin faiz oranlar1 diisiikse yatirimcilar bu
yatirim alternatiflerinden yeterince kazang saglayamazlar. Bu tiir donemlerde
yatirimcilar gayrimenkul varliklarima daha fazla yatirnm yapmaya hevesli
olurlar. Boylece gayrimenkullerin cari nakit akimina &deyecekleri tutari
yiikselterek gayrimenkul fiyatlarini artirir. Cari nakit akisi ayn1 kalmasina
ragmen gayrimenkule daha fazla bir 6deme yapilmasi kapitalizasyon oranini

azaltir.

2. Biiyiime Beklentileri: Potansiyel yatirimcilar  gayrimenkullerin
gelecekte tiretecekleri net nakit akimlarimi Ongérmeye caligirlar. Elbette
gayrimenkullerin gelecekte saglayacaklart net nakit akimlari mekan
piyasasimin gelecekteki arz ve talep dengesiyle iligkilidir. Net nakit
akimlarindaki muhtemel biiylimeyi ongdrebilmek i¢in potansiyel yatirimei
gayrimenkuliin i¢inde bulundugu piyasanin gelecek trendlerini tahmin etmeye
calisir. Gelecekte beklenen net nakit akisindaki biiylime orani ne kadar
yiiksekse yatirimcilar gayrimenkuliin cari net kirast karsiligi daha fazla
0deme yapmaya istekli olacaklardir. Sonu¢ olarak kapitalizasyon orani
azalacaktir. Piyasadaki gayrimenkul kiralarnin biiylime yonii piyasanin
giincel durumuna ve uzun dénemli arz fonksiyonun sekline baghdir. Piyasaya
has genel degerlendirmelerin yani1 sira her bir gayrimenkul kiralama
sozlesmeleri, yenilme, tadilat, tamirat vb. ozelliklerinden kaynaklanan

kendine 6zgii bir biiyiime beklentisine sahiptir.

3. Risk: Eger yatirnmcilar miilkiin gelecekteki potansiyel net gelirini
daha az riskli ve daha kesin olarak tahmin ediyorlarsa gayrimenkuliin cari
gelirine karsilikk daha fazla 6demeye istekli olacaklardir. Bu durumda

kapitalizasyon orani gerileyecektir. Yatirimcilarin risk algilamalart ve belirli
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gayrimenkul tiplerine gore tercihleri degisiklik gdsterir. Ornegin baz
yatirimeilar belirli tipteki gayrimenkul ve varliklari tiim yatirim portfoylerini
cesitlendirmek amaciyla talep edebilirler. Belli bir tipteki gayrimenkul
varligin1 daha ¢ok yatirimer tercih etmeye basladiginda o tipteki (otel, konut,

ofis vb.) gayrimenkuliin fiyat1 artarak Kapitalizasyon orani diiser.

Kira/fiyat oraninin ters ¢evrilmis hali ise fiyat/kira oranidir. Bu oran ayni zamanda
kira c¢arpan1 olarak adlandirilir. Konutun fiyatinin, konutun yillik kirasina
boldiigiimiizde yillik kira carpanmi, aylik kiraya boldigiimiizde ise aylik kira

carpanini hesaplariz. Ornegimize dénersek:
Aylik kira ¢arpanini 240.000.-TL/1.000.-TL= 240 olarak;

Yillik kira ¢arpanini ise 240.000.-TL/12.000.TL= 20 olarak hesaplariz.

Bu rakamlarin anlaml bir sekilde yorumlanmasi ancak zaman ic¢inde degerlerinin
nasil degistigini gézlemlemekle miimkiin olmaktadir. Konutun bulundugu piyasadaki
giincel fiyat/kira orani (kira g¢arpani) piyasasinin uzun donem fiyat/kira orani
ortalamasinin {izerine ¢ikmigsa konutlarin asiri degerli oldugundan s6z edilebilir
(Kranier ve Wai, 2004). Ornegin ABD’de 1999 yilinda 20,8 yil olan kira garpani
2006 yilina gelindiginde 32,3 yila yiikselmistir (Gjerstad ve Smith, 2009). Fiyat/kira
oraninin diisiik olmasi1 piyasa aktorlerinin gelecekte konut fiyatlarinda bir artis
bekledikleri anlamina da gelebilir (McCarthy ve Peach, 2004). Ancak faiz oranlarini
dikkate almadan fiyat/kira oranlari hakkinda yapilacak degerlendirmelerin eksik
kalacagina vurgu yapilmaktadir (Finicelli, 2007). Faiz oranlarinin yiiksek oldugu
donemlerdeki yiiksek kira/fiyat oranlariyla, faiz oranlarinin diisiik oldugu
donemlerdeki disiik kira/fiyat oraninin karsilastirilmasi konut fiyatlarinin temel

degerlerle desteklenmedigi yoniinde bir yanilgi yaratabilir.

Kira/fiyat oranindaki degisme dinamiklerini analiz eden bazi arastirmalara gore,
Kira/fiyat orani kiralardaki biiyiime beklentisinden daha ¢ok konut fiyatindaki artis
beklentisinden etkilenmektedir (Kranier ve Wei, 2004; Kishor ve Marley, 2010;
Chambell ve digerleri, 2006; Gallin, 2004). Amsterdam konut piyasasini inceleyen

bir arastirmaya gore konut piyasasinda diizeltme hareketleri fiyat tarafindan
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gelmekte, uzun donemde kiralar fiyatlara oranla daha istikrarli hareket etmektedir
(Ambrose, Eichholtz ve Lindenthal, 2012). 1995-2005 yillar1 arasini igeren bir
arastirmaya gore ise disiik faiz oranlari, gevsek kredi standartlar1 ve yiiksek gelir
artist  ABD’de kira deger oraninda gozlemlenen degisimin ancak yarisini

aciklayabilmektedir (Sommer, Sullivan ve VerBrugge, 2011).

2.7.3.3. Konut Edinebilirlik Endeksi
Bir toplumda konutla ilgili refah gostergelerinden birisi de konut edinebilirlik

endeksleridir. Belli bir bolgede toplam hanehalklarinin ne kadarinin aylik gelirlerinin
azami %30’u konut edinim maliyetine ayirarak o bolgedeki ortanca degere sahip bir
konutu satin alabilecegine yonelik gostergeye, konut edinebilirlik endeksi adi
verilmektedir. Endeksin artmasi toplumun konut edinme giiciiniin artifina isaret
etmektedir (McKenzie ve Betts, 2006:207). Endeks asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir.
1. Bolgedeki ortanca konut fiyat1 belirlenir.

2. Standart konut kredisi faiz orani bulunur. Genellikle konut
fiyatinin %20’sinin pesin 6dendigi kabul edilir. Konut fiyatinin
%80’ni kredi olarak kullanilmaktadir. Esit 6demeli, 30 yil vadeli,
sabit faizli kredinin aylik taksit tutar1 hesaplanir. Kredi taksit
tutarina konutun emlak vergisi ve sigorta primleri eklenir. Boylece
konut edinmenin aylik maliyeti hesaplanmis olur.

3. Ortanca konutu edinmenin aylik maliyetini, gelirlerinin %30 veya
daha aziyla karsilayabilecek hanehalklarinin sayis1 belirlenir.

4. Ortanca konutun maliyetini karsilayabilecek hanehaklarinin sayisi
ilgili bolgedeki toplam hanehalki sayisina béliinerek endeks

hesaplanir.

Konut edinebilirlik endeksi kredi faizleri diistiikge artmaya baslayacaktir. Ancak
taleple artan konut fiyatlar1 konut edilebilirlik endeksini tekrar geriletecektir (Huber,
Messick ve Pivar, 2006: 67).
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Bu boliimde konut piyasasini etkileyen demografik, ekonomik ve kurumsal faktorler
incelenmis, konut fiyat hareketlerini analiz etmek i¢in gerekli altlik olusturulmustur.
Ucgiincii béliimde konut fiyat hareketlerinin gdzlemlenmesi ve lciilmesine yonelik

yontemler incelenecektir.
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UCUNCU BOLUM
KONUT FIYAT ENDEKSLERI

Konut bir servet unsuru olmasimin yani sira geginme maliyetinin (cost of living) en
onemli belirleyici etmenlerinden birisidir. Bir konutun fiyati onun sagladigi konut

hizmetlerinin toplamindan farkli bir degeri ifade etmektedir.

Ekonomik dalgalanma doénemlerinde konut fiyatlarinin izlenmesine yonelik ilgi
artmaktadir. Konut fiyatlarindaki gelismeler her iilkede, hatta bazen ayni iilkenin
farkli bolgelerinde bir veya daha ¢ok yontem kullanilarak dl¢iilmeye galisilmaktadir.
Toplumun farkli kesimlerinden kisi veya kuruluslar giinliik hayatin akisi iginde
pratik konularda karar almak veya bir ekonomi politikasin1 formiile etmek yahut

yiuriitmek icin konut fiyat endekslerinden yararlanmaktadirlar (Mutluer, 2008).

Hanehalklarinin ¢ok biiylik bir boliimiiniin yatirim portfoyii i¢inde en biiylik pay
konuta aittir. Ulkeler agisindan ise ulusal servetin en biiyiik kismini1 konut varliklari
olusturmaktadir. Bu nedenlerle konut fiyatlarindaki degisimlerin bireyleri asan
etkileri olmaktadir. Orneklendirmek gerekirse; konut servetindeki veya hanehalklar
borglanma seviyelerindeki degisimlerin tiim ekonomi iizerinde etkileri olmaktadir.
Konut fiyatlarindaki degigsmelerin tiiketim harcamalar1 lizerindeki etkisi 6nemlidir.
Konut fiyatlarindaki artis, hanehalklarinin servetlerinde artisa dolayisiyla da tiiketici
giiveninde bir yiikselmeyle tiiketim harcamasinda artisa neden olmaktadir. Bireylerin
servetleri arttiginda daha fazla tasarruf yapma geregi duymaksizin gelirlerinden daha

fazla pay: tiikketime ayirmaktadirlar.

Konut fiyatlarindaki artis konut yenileme ve tadilat harcamalarini1 da artirmaktadir.
Bircok gelismis iilkede konut stogunun biiyiikliigli dolayisiyla yenileme ve tadilat
harcamalar1 yeni ingaat yapim harcamalarindan daha yiiksek gerceklesmektedir.
Ayrica, konut fiyatlari, birgok {ilkede konut politikalarinin temel aldig1
gostergelerden olan konut edinebilirlik 6lgiimlerini de etkilemektedir (Eurostat,
2013:16).
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Diger taraftan konut fiyatlar1 konut sahipligi kararlarim etkiledigi kadar yeni konut
ingaatt kararlarim1 da etkilemektedir (Duffy, 2009). Yatirimcilar ise cari ve

gelecekteki getiri oranlar1 i¢in konut fiyat endekslerini takip etmektedirler.

Daha genis bir alanda ise analistler, politika yapicilar1 ve finansal kurumlar,
gayrimenkul ve kredi piyasasi kosullarindaki degisimin ekonomik aktivite ve
finansal istikrar {izerindeki etkisini anlayabilmek icin konut fiyat endekslerini takip

ederler.

Mortgage bankacilar1 konut fiyatlarindaki enflasyonu muhtemel batik kredi riskini
Olgmek Tlizere bir kistas olarak kullanilar. Merkez bankalar1 hanchalklarinin
bor¢lanma kapasitesi ile bor¢ yiiklerini ve bunlarin toplam tiiketim harcamalarina

etkisini degerlendirmek icin konut fiyat hareketlerini takip ederler (Fenwick, 2006).

Bu cer¢evede konut fiyat endekslerinin farkli amaglar i¢in kullanimi, farkli yapida ve
yontemlere dayanan fiyat endeksleri gelistirilmesini gerektirmektedir. Genel olarak

yalnizca tek bir tip konut fiyat endeksinin her amaci tatmin etmesi beklenmemektir.

3.1. Konut Fiyat Endekslerinin Kullanim Alanlari

Konut fiyat endeksleri ekonomik biiylimenin makroekonomik bir gostergesidir.
Artan konut fiyatlarina ekonomik biiylime eslik ederken, diisen konut fiyatlar
yavaglayan bir ekonominin gostergesi olmaktadir. Arastirmalar konut fiyatlariyla
ekonomik canlilik arasinda giiglii bir korelasyon tespit etmektedirler (Goodhart ve
Hofman, 2006). Konut fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasinda karsilikli
etkilesimler s6z konusudur. Makroekonomik degiskenler konut fiyatlarini etkilerken,
konut fiyatlarinda meydana gelen degismelerde makroekonomik biiyiikliikleri

etkilemektedir (Otrok ve Terrones, 2005).

Konut fiyatlarindaki ani degisimler finansal sistemi de etkilemektedir. 1970’ten beri
gelismis iilkelerde ortaya cikan baslica bankacilik krizlerine konut balonlarinin

patlamalari eslik etmistir (Reinhart ve Rogoff, 2009).

Konut fiyatlarindaki artig ekonomik biiyiimeyi {i¢ kanaldan etkilemektedir:
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e Yiiksek konut fiyatlari, konut insaatlarmi artirarak konut sektoriine girdi
saglayan sektorlerdeki istihdami artirmaktadir. Boylece insaat, imalat ve
hizmet kesimlerinde ¢alisanlarin sayis1 ve gelirleri artmaktadir.

e Yiiksek konut fiyatlar1 vergi gelirlerini artirmakta, artan vergi gelirleri ise
kamu kesimi harcamalarini yilikseltmektedir.

e Konut fiyatlarindaki artig, hanehalklariin bilangolarinda iyilesmelere neden
olmaktadir. Servet etkisi olarak adlandirilan bu olgu hanehalklarinin tiiketim

ve yatirim harcamalarini artirmaktadir (Campbell ve Coco, 2007).

Konut fiyatlar1 diismeye basladigi zaman dogal olarak bu etkiler ters yonde
calismakta, istihdam, gelir, kamu harcamalar1 azalmakta, hanehalklar1 bilangolar
bozularak tiiketim ve yatirim harcamalar1 diismektedir. Gayrimenkul fiyatlarinin da
icinde bulundugu varlik fiyatlar1 ekonominin dinamiklerini anlamak i¢in anahtar

durumundadir.

3.1.1. Para Politikas1 ve Enflasyon Hedeflemesinde Kullanilmasi

Merkez bankalar1 enflasyon hedeflemesi politikalart i¢in konut fiyat endekslerine
ihtiyag duyarlar. Tiiketici fiyat endeksine dayali bir enflasyon hedeflemesi politikasi
izleyen merkez bankalar1 dolayli da olsa konut fiyatlarinin tiiketici fiyat endeksine

etkisini géz oniine almak durumundadirlar (Arthur, 2006).

3.1.2. Ulusal Servetin Ol¢iilmesinde Kullanilmasi

Ulusal servetin 6l¢iilmesinde konut fiyatlar1 6nem arz etmektedir. Birgok gelismis
ilkede konut stogu wulusal servetin en biiylk kismin1 olusturmaktadir.
Hanehalklarinin gercek servet diizeylerini tahmin edebilmek i¢in konut varliklarinin

degerini yansitan bir endekse ihtiya¢ duyulmaktadir (Fenwick, 2006).

3.1.3. Finansal Saglamlik Gostergesi Olarak Kullanilmasi

Gayrimenkul fiyatlarinda gozlemlenen ani diisiiler, bireylerin finansal durumlarim
olumsuz yonde etkilemektedir. Gayrimenkul fiyatlarinin hizla diismesi,
gayrimenkuliin teminat degerini diisiirerek bor¢ 6z kaynak oranini olumsuz yonde
etkilemekte, bireylerin kredi derecelerini diisiirmektedir. Gayrimenkul dongiisii ile
ekonomik dongiiler birbirleriyle yakin iligkilidir. Gayrimenkul fiyatlarinin borg

finansmanina ve finansal krizlere etkisi barizdir. Bu nedenle konut fiyat
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endekslerinin  finansal saglamligin  bir  gostergesi olarak  kullanilmasi

yayginlagsmaktadir (Case ve Wachter, 2005).

3.1.4. Ulusal Hesaplarda Deflator Olarak Kullanilmasi
Konut fiyat endeksleri ulusal hesaplamalar i¢in de kullanilmaktadir. Kullanim

alanlarindan birincisinde ulusal konut stogunun degeri hesaplanmaktadir. Ulusal
konut stogunun degerinin tespiti i¢in once yeni yapilmis konutlarin fiyat endeksinden
hareketle yap1 bilesenlerinin degeri ayristirthir. Sonra yapi bileseni endeksi
yardimiyla mevcut ulusal konut yapi stogu hesaplari deflate edilir. Kullanim
alanlarindan ikincisinde ise konut fiyat endekslerinden tiiketici fiyat endeksleri

olusturulmasinda yararlanilir (Fenwick, 2006).

3.1.5. Bireylerin Ahm Satim Islemleri icin Kullanilmas:

Konut alimi bir hanehalkinin yasaminda belki de en biiyiik finansal islemdir. Konut
fiyatlarindaki degisiklikler muhtemel alic1 ve saticilarin biitge hesaplarini ve tasarruf
planlarint etkiler. Konut edinimi birgok hanehalki i¢in hem barinma ihtiyacinin
karsilandig1 bir hizmet akimini hem de uzun dénemde sermaye kazanci potansiyeli
tasiyan bir yatirrmi ifade eder. Giincel fiyat diizeyi ve fiyatlarin trendi, gelecekteki
konut fiyat1 beklentileri ile mortgage faiz oranlari, satin alma kararinin temel
belirleyicileridir. Diger taraftan kaynaklarin alternatif kullanimlari ile yatirimlarin
firsat maliyetleri de alic1 adayi tarafindan degerlendirilmektedir. Bu nedenle bireyler

alim satim islemlerinin zamanlamasi a¢isindan konut fiyat endekslerini takip ederler.

Bireyler emeklilik fonlar1 araciligiyla konut fiyatlarindan dolayli olarak etkilenirler.
Bircok emeklilik fonu gayrimenkul varliklarina yatirim yapmustir. Emeklilik fonlari
hem sahip olduklar1 konut portfoylinden diizenli bir nakit akist hem de konut
fiyatlarinda meydana gelecek artis dolayisiyla muhtemel bir sermaye kazanci
beklentisi igindedirler. Bireyler, konut fiyat endeksini emeklilik fonlarinin

performansinin gostergesi niteliginde izleyebilirler (Eurostat, 2013:19).

3.2. Konut Fiyat Endeksi Olusturmakta Karsilasilan Zorluklar

Konut fiyat endeksi olusturmak bir¢cok agidan zorluklar igermektedir. Bunlardan
birincisi “eslestirme sorunudur”. Zaman i¢inde birbirinin tipa tip aynist iki konut

bulmak miimkiin degildir. Her bir konut 6zel bir konumda ve kendisine 6zgii yapisal
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Ozellikler tasimaktadir. Bu nedenle eslestirme modelleri metodolojisini konut

sektoriine uygulamak imkansizdir (Diewert, 2007).

Her bir konutun fiyatina etki eden 6zellikleri zaman iginde degisime ugramaktadir.
Zaman iginde konutlarin mutfaklari, banyolari, 1sitma sistemleri yenileme ve
tadilatlarla degismekte, konutlar her gecen giin teknoloji yogun donanima sahip
olmaktadirlar. Tadilat ve yenilemelerin fiyata etkisi yapilarda meydana gelen
yipranmanin ortaya ¢ikardig1 deger degismesiyle kismen dengelenmektedir. Ideal bir
konut fiyat endeksi tiim bu degisimlerin etkileri arndirilarak olusturulmaktadir.
Bagka bir sekilde ifade etmek gerekirse, endeksler konut kalitesinde meydana gelen
degismelerin fiyata etkisini ayristiracak sekilde kurgulanmak durumundadir

(Diewert, 2007).

Endeks olusturulmasinda kalite diizeltmesine duyulan ihtiyag, yenileme ve
yipranmalarin  konut fiyatlar1 iizerindeki etkisini daha ¢ok kontrol etmeyi

gerektirmektedir.

3.2.1. Eslestirme Sorunu

Zaman ic¢inde tam anlamiyla eslesen gayrimenkulleri bulmak iki nedenle
imkansizdir. ik olarak konutlar zaman gegtikge yipranmakta ve bu yipranmalar her
konut icin farkli diizeylerde gerceklesmektedir. Ikinci olarak ise konutlarda belli
araliklarla yenileme ve tadilata konu olabilmektedirler. Bu nedenlerle sabit kalitede
bir konut fiyat endeksi olusturmak ancak bazi izafi veya dolayli tahminleme

tekniklerinin kullanimini gerektirmektedir.
3.2.2. Orneklem Se¢im Sorunu

Belli bir donemde satilan konutlarin bir sonraki donemde satilan konutlara gore
biiyiikliik farki olabilir. Bu tiir satilan konut tiplerinin kompozisyonundaki degisim
dongiisel olabilir. Ornegin ekonomi kiiciiliirken biilyilk konutlarin satislari
azalmaktadir. Donemi temsil eden 6rneklem igindeki bu tiir kompozisyon degisimleri
ayni kalite degisimlerinde oldugu gibi fiyat degisimi olarak yorumlanamaz. Bu
durumda gerek kalite degisimlerini gerekse kompozisyon degisimlerini diizeltecek

Olcme tekniklerine gereksinim duyulmaktadir.
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Ayrica konut alim-satimlar1 sik stk meydana gelmemektedir. Bir konutun islem

gorme siklig1 on yillart bulabilmektedir (Mutluer, 2008).

Endeksler ¢ok farkli amaglar i¢in kullanilmak istendiginden her amaca yonelik 6zel

endeksler olusturmak gerekmektedir (Diewert, 2007).

3.3. Konut Fiyat Endeksi Olusturmakta Kullanilan Bashca Yontemler

Fiyat degisimlerini tam olarak Ol¢ebilmek i¢in fiyatlarin kalite degisiminden
arindirilmasi gerekmektedir. Baska bir sekilde ifade etmek gerekirse; sabit kalitede
bir konut fiyat endeksi olusturabilmek i¢in konutun fiyat1 {izerinde belirleyici olan
ozellikleri kontrol altina almak gerekmektedir (Diewert, 2007). Konutlarin en 6nemli

ozellikleri ise sunlardir:

e  Toplam kapali alanmidir.

e  Arsa biiytlikliigiidiir.

e  Lokasyonudur.

e  Binanin yagidir.

e  Binatipidir (miistakil, apartman).

e  Yapi malzemesidir (betonarme, ahsap, gelik).

Konutlarin 6zelliklerinde meydana gelen degismeleri kontrol etmek i¢in kullanilan

alt1 yontem bulunmaktadir:

e Tabakalandirma veya karigim arindirma yontemi

e Tekrarlanan satiglar yontemi

e Hedonik regresyon yontemi

e Satis fiyatinin ekspertiz degerine oranlanmasi yontemi
e Hibrid yontem

e Ornek konut yéntemi
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3.3.1. Tabakalandirma veya Karisim Arindirma Yontemi

Konut fiyat degisimlerini 6l¢menin en basit yolu belli bir donemde satilmis konutlar
icin merkezi egilim Olgililerinden ortalama veya ortancayr kullanmaktir. Konut
piyasasinda fiyatlar saga carpik bir dagilim gosterdiginden ortalama yerine ug
degerlerden daha az etkilendigi i¢in istikrarli bir gosterge olan ortanca tercih
edilmektedir. Konutlarin 6zelliklerini i¢eren verilerin elde edilemedigi durumlarda,
bir donemden digerine satilan konutlarin fiyatlarindaki degismeyi gosteren endeks

tiretmek i¢in ortanca degeri kullanmak gerekmektedir (Hepsen, 2011:70).

Belli bir donemde satilan konutlarin miktar1 mevcut konut stogunun ¢ok az bir
boliimiidiir. Ayrica, satilan konutlarin olusturdugu O6rneklem konut stogunun
Ozelliklerini  yansitmayabilir. Bir donemden digerine satilan konutlarin
kompozisyonlarinda degisim olmasi ortanca degerlerden hareketle iiretilen endeksleri

hatal1 hale getirmektedir (Eurostat, 2013:38).

Konut fiyat endeksi olusturulurken karsilasilan bir bagska Gnemli problem ise
“yanliliktir. Basit bir ortanca deger endeksi konut stogunun kalitesinde meydana
gelen siirekli bir artis karsisinda yanl olacaktir. Eger konut stogunun ortalama
kalitesi stirekli artiyorsa, ortanca deger siirekli yiikselis gosterecektir (Eurostat,
2013:38).

Ayrica ilgili piyasada farkli fiyat hareketleri gosteren farkli konut tiplerinden birisi
daha cok islem gormekteyse ortanca deger endeksi yanlilik gosterecektir. Piyasada
islem goren konutlar o piyasadaki toplam konut stogundaki farkli konut tiplerini
temsil etmiyorsa bu durum “6rneklem se¢im problemi” olarak adlandirilir (Eurostat,

2013:38).

3.3.1.1. Tabakalandirma

Orneklem segim problemini asmanin genel bir teknigi orneklemi tabaklara
ayirmaktir. Tabakalandirma konut fiyat endekslerinde kompozisyon degisimleri ve
kalite karigimlarini kontrol etmek i¢in kullanilan en basit yontemdir (Diewert, 2007).
Farkli konut piyasast boliimleri i¢in hazirlanacak fiyat endekslerinde de

tabakalandirma yontemin kullanmak gerekmektedir.
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Tabakalandirma toplam konut 6rneklemini alt 6rneklem gruplarina veya kesimlerine
ayirmak anlamina gelmektedir. Her bir tabaka ig¢in merkezi bir egilim Olgiisii
hesaplandiktan sonra, bu degerler i¢inde bulunduklar1 tabakanin toplam evrene
orantyla agirliklandirilirlar. Uygulama kolayligi olmasi agisindan agirliklar uzun
yillar sabit tutulur. Fakat belli donemlerde agirliklar piyasadaki degisime paralel
olarak giincellenmek durumundadir (Eurostat, 2013:38).

Tabakalandirmanin etkinligi kullanilan tabakalandirma verilerine baghdir. Karigim
arindirma teknigi yalnizca farkli gruplar arasindaki kompozisyon degisimlerini
kontrol eder. Ornegin, konut satislar lokasyona gore ayristirilirsa, karisim armdirma

yontemi tanimlanan lokasyondaki konut tiplerinin karisimini kontrol eder.

Konut &zelliklerini tip, biiyliklik, lokasyon, dekorasyon gibi detayli bir sekilde
siiflandirmak tiirdesligi artirmaktadir. Bu sekilde tiirdesligi artirarak kalite karisim
problemini  azaltmak  mimkiin  olmakla  birlikte = tamamen  ortadan
kaldirilamamaktadir. Tabaka sayisinin artirilmasi her tabaka icin ortalama gdzlem
sayisinin azalmasi anlamina gelmektedir. G6zlem sayisinin azalmasi ise tiim endeks
icin hata payini artirmaktadir. Detayl bir tabakalandirma ancak yeterli sayida verinin

bulundugu durumlarda miimkiin olabilecektir (Eurostat, 2013:39).

Yalnizca fiziksel ozellikler ile lokasyon 6zelliklerine gore tabakalanmis bir endeks
yine de konutlardaki kalite degisimini kontrol edemeyecektir. Diger taraftan konutlar
fiziken yipranacaklar veya fonksiyonel olarak demode olacaklardir. Fonksiyonel
demodelik, konutun kullanim 6zelliklerinden bazilariin tercih edilirliginin azalmasi

anlamina gelmektedir.

Konut kalitesinde art1 ve eksi yonde gelismelerin sonunda ‘“net yipranma”
hesaplanmaktadir. Konutlarin yasi en 6nemli kalite gostergelerinden biri oldugundan,
konut yasimin tabaklara dahil edilmesi kalite problemini bir nebze ortadan

kaldirmaktadir.

3.3.1.2. Tabakalandirilmis Merkezi Egilim Olgiisii Yaklasiminin Avantajlan

Tabakalandirilmis merkezi egilim 6lgiisii yaklasiminin baslica avantajlar1 asagidaki

gibi siralanabilir:
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e Tabakalandirma degiskenlerine bagli olarak konutlarin kompozisyonlarinda
meydana gelecek degisiklikler bu yontemle diizeltilebilir.

¢ Bu yontem tabakalandirma degiskenlerine bagl olarak tiiretilebilir.

e Bu yontemle farkli lokasyonlarda ve farkli tiplerdeki konutlar icin fiyat
endeksi tiretilebilir.

e Bu yontemi kullanicilarin kavramasi ¢ok kolaydir (Eurostat, 2013:41).

3.3.1.3. Tabakalandirilmis Merkezi Egilim Olciisii Yaklasiminin Dezavantajlar

Tabakalandirilmis merkezi egilim Ol¢iisii yonteminin baglica dezavantajlar1 ise

asagidaki gibidir:

e Eger binalarin yas1 bir tabakalandirma degiskeni degilse, konutlarin yipranma
etkisini ayristiramaz.

e Yenileme bir tabakalandirma degiskeni degilse biiyiik tadilat ve yenilemelerin
endekse etkisini ayristiramaz.

e Bu yontem satis islemlerini dogru tabakalara yerlestirebilmek igin konut
ozellikleri hakkinda bilgilere ihtiya¢ duyar.

e Eger smiflandirma tablosu yeterince ayrintili degilse, kompozisyon
degisiklikleri endeksi etkiler. Endekste birim deger yanliliklar: goriilebilir.

e Smiflandirma tablosu ¢ok ayrintili diizenlenmisse baz1 donemlerde bazi veri
hiicreleri yeterince veri bulunamadigindan bos kalabilir ve endeks sayilar

sorununa yol agabilir (Eurostat, 2013:41).

Genel olarak bir degerlendirme yapildiginda ise; uygun detay diizeyinde, binalarin
yas1 tabakalandirma degiskenlerinden birisi olarak segilmis ve binalarin konut ve
arazi degerlerinin ayrigtirilmasi hedeflenmiyorsa tabakalandirilmis merkezi egilim

olglisii yontemi tatmin edici bulunmaktadir (Diewert, 2007).

3.3.2. Hedonik Regresyon Yontemi

Hedonik regresyon yontemi heterojen mallarin 06zellikleriyle tanimlanabilir.
Heterojen bir mal aslinda birgok 6zellikten olusan bir demeti ifade eder. Ancak bu
demetin olusturdugu varlik tek tek iginde bulunan unsurlardan farkli bir seydir.

Konut baglaminda bu demet yap1 ve lokasyon 6zelliklerinden olusur. Bu 6zellikler
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ayr1 ayr1 satilmadiklart i¢in bagimsiz olarak gozlenebilir fiyatlar1 da yoktur.

Konutlarin arz ve talep fonksiyonlari, bu 06zeliklerin konutun fiyatina marjinal

katkisini ortlik olarak belirler. Regresyon teknikleri bu marjinal katkilarin veya golge

fiyatlarin tahmin edilmesi i¢in kullanilir. Hedonik ydntemin bir amaci farkl

Ozeliklere yonelik 6deme isteginin veya iiretimin marjinal maliyetinin kestirimlerinin

saglanmasidir. Diger bir amaci da kalite diizeltmesi yapilmig fiyat endekslerinin
olusturulmasidir (Eurostat, 2013:50).

3.3.2.1. Hedonik Regresyon Yonteminin Avantajlar:

Konut fiyat endeksi olusturulmasinda hedonik regresyon yonteminin avantajlari

sunlardir:

Eger konutun ozellikleri yeterli detayda listelenmis ise hedonik regresyon
yontemi hem orneklem karisimi degisimlerini hem de kalite degismesini
diizeltebilir.

Omeklem uygun tabakalandirmaya tabi tutuldugu takdirde farkli konut
tipleri i¢in fiyat endeksleri iiretilebilir.

Hedonik yontem elde edilebilir verilerin kullanilmasinda en etkin
yontemdir.

Hedonik regresyon yonteminin atamali versiyonu eslesen model
metodolojisi ile benzesmekte ve fiyat endeksleri olusturmakta yaygin bir
sekilde kullanilmaktadir (Eurostat, 2013:57).

3.3.2.2. Hedonik Regresyon Yonteminin Baslica Dezavantajlari

Konut fiyat endeksi olusturulmasinda hedonik regresyon yonteminin baslica

dezavantajlar1 ise soyle siralanabilir:

Konut fiyat ve trendleri belli bolgeler arasinda farklilik gosteriyorsa lokasyon

degiskeni i¢in tatmin edici kontrolii saglamak ¢ok zorlagsmaktadir.

Hedonik yontem yogun veri kullanimi gerektirdiginden konutun 6ne ¢ikan
tiim ozellikleriyle ilgili veriye ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu nedenle uygulamasi

gorece pahali bir yontemdir.
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o Kolaylikla tiiretilebilir bir yontemdir. Farkli tercihler i¢in farkli 6zellikler
setinin modele dahil edilmesini gerektirir. Bu durumda genel fiyat degisimleri
icin farkli sonuglara ulasilabilir.

e Bu yontemin ana fikri kolayca anlasilabilir. Ancak bazi teknik 6zellikleri

nedeniyle kullanicilara izahi zordur (Eurostat, 2013:57).

Genel olarak degerlendirildiginde hedonik yaklagim, farkli tipteki gayrimenkuller
icin sabit kaliteli bir konut fiyat endeksi olusturulmak istendiginde kullanilabilecek

en iyi yontemdir (Diewert, 2007).

3.3.3. Tekrarlanan Satislar Yontemi

Isminden de anlasilabilecegi gibi bu yontemde en az iki kez satis gérmiis konutlardan
elde edilen bilgiler kullanilmaktadir. Eslestirme problemi ayni konutun farkli
zamanlarda gerceklesen iki satis fiyatindan hareket edilerek ¢ozlilmeye
calisilmaktadir. Bu yontemde ayni konutun farkli donemlerdeki fiyatlarini

karsilastirarak kalite degisiminin etkisi en aza indirilmeye c¢alisilmaktadir (Diewert,

2007).

Tekrarlanan satiglar yonteminde gereksinim duyulan bilgiler, konutun adresi, fiyati
ve satis tarihidir. Bu 6zellikleriyle hedonik yonteme gore daha az veri yogun bir
yontemdir. Tekrarlanan satis yonteminin bir sorunu iki satis arasinda gecgen siirede
konutta meydana gelen yipranma ve yenilemelerin etkisini dikkate almamasidir.
Satiglarin arasindaki siire uzadik¢a yipranma ve muhtemel yenilemelerin konut
fiyatina net etkisi artabileceginden, bu yodntemin sabit kalite varsayimi daha ¢ok

sorgulanir hale gelmektedir (Eurostat, 2013:66).

3.3.3.1. Veri Secimi

Cok sik veya ¢ok uzun araliklarda satis goéren konutlar atipik kabul edilerek
orneklem disinda birakilmaktadir. Kisa siirede satis goéren konutlarin, bosanma,
igsizlik gerekgeli zorunlu satiglar veya kisa donemli kar1 hedefleyen spekiilatif

satiglar olabilecegi diistiniilmektedir (Eurostat, 2013:67).
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Tekrarlanan satiglar yonteminin en giiglii yanlarindan birisi de tiiretilebilmesidir.
Ancak atipik gozlemleri disarida birakma prosediiri zaman zaman degiskenlik

gosterecek olursa, tiiretilebilme 6zelliginden taviz verilmis olur (Eurostat, 2013:67).

Tekrarlanan satiglar yonteminin en 6nemli sorunlarindan birisi Orneklem sec¢im
yanhligidir. Baz1 konut tipleri digerlerine oranla daha ¢ok satis goriirler. Bu nedenle
satis ornekleminde daha cok yer alirlar. Ornegin diisiik kaliteli konutlar yiiksek
kaliteli konutlara gore daha ¢ok islem gorebilirler. Yiiksek kaliteli konutlarda fiyat
artis1 daha yavas olmasina ragmen tekrarlanan satislar endeksi bunu daha yiiksek

gosterebilir (Eurostat, 2013:67).

Piyasada disiik kaliteli konutlar daha sik islem goérmektedir. Hanehalklari
kariyerlerinin baslangicinda daha diisiik kaliteli konutlar1 tercih ederken finansal
durumlart  iyilestikce daha kaliteli konutlara dogru  yonelmektedirler.
Hanehalklarinin refahi yiiksek bir diizeye geldiginde ise bu duruma paralel olarak
daha yiiksek kalitedeki konutlarinda kalic1 olmayi tercih etmektedirler. Ayrica, kira
getirisinden faydalanma amacina yonelik konut alimlar1 daha ¢ok diisiik fiyatli konut

segmentlerinde ger¢eklesmektedir.

Muhtemel 6rneklem yanlili§i sorunundan kag¢inmak i¢in tabakalanmis tekrarlanan
satis orneklemleri kullanilabilir. Ancak bu alt 6rneklemlerin veri sayis1 ¢ok diisiik
olabileceginden olusturulacak endekste asirt oynakliga sebep olabilir (Eurostat,
2013:68).

Tekrarlanan satiglar yontemi bircok veriyi inceleme disi biraktifi icin etkin
olmamakla elestirilmektedir. Belli bir donemde ger¢eklesen satislarin ancak kiiciik
bir kismi tekrarlanan satistir. Ancak ¢ok uzun donemlerde tekrarlanan satislar analiz
i¢in tatmin edici veri miktarina ulagabilmektedir. Diger taraftan bu yontem, konutun
adresi diginda konuta ait baskaca bir 6zellige ihtiya¢ duymamasi agisindan ise etkin

kabul edilmektedir (Eurostat, 2013:68).

Tekrarlanan satiglar endeksi zaman igerisinde konutlarin kalitesinde herhangi bir
degisim olmadigi kabuliine dayali olarak olusturulmaktadir (Diewert, 2007). Bu

yaklasimda yenilemelerin degerinin yipranmalarin  degerini  dengeleyecegi
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varsayllmaktadir. Oysa gercek hayatta ne kadar yenilenirse yenilensin bazi konutlar
yikilmaktadirlar. Bu problemin etkisini en aza indirmenin bir yolu da 6rneklemi bir

satistan digerine kalitesinde de§isme olmayacak konutlarla sinirlandirmaktir.
3.3.3.2. Tekrarlanan Satislar Yonteminin Bashca Avantajlar:
Tekrarlanan satiglar yonteminin baslica avantajlari soyle siralanabilir:
* Tekrarlanan satiglar yonteminde konutun adresi disinda bagkaca bir 6zelligine

ihtiya¢ duyulmamaktadir.

+ Standart tekrarlanan satiglar regresyonu kolayca hesaplanabilir. Fiyat

endeksini olusturmak kolaydir.

* Tekrarlanan satiglar yontemi eslesen bir model oldugundan herhangi bir

atama yapilmasina gerek duyulmaz (Eurostat, 2013:69).

3.3.3.3. Tekrarlanan Satislar Yonteminin Bashca Dezavantajlar

Tekrarlanan satislar yonteminin baslica dezavantajlari ise asagidaki gibidir:

* Bu yontemde yalnizca en az iki kez satilan konutlarin satis fiyatlar

kullanildigindan elde edilen satis verilerinin tiimiinden yararlanilmaktadir.

* Bu yoOntemin basit versiyonu konutun yipranma paym: hesaba

katmamaktadir.
* Bu yontemde orneklem se¢iminde yanlilik olusabilir.

* Bu yontem konutu olusturan arsa ve bina bilesenleri i¢in ayr1 ayr fiyat

endeksleri olusturulmasina imkan tanimaz.

« Satilan konutlarin tiplerini ¢ok detayli bir siniflandirmasina dayali bir
endeks icin bu yontem kullanish degildir. Ozellikle aylik fiyat hareketlerinin
takip edilmek istendigi durumlarda, piyasada yeterli veri olmayabileceginden

bu yontem basarisiz olabilir.

* Bu yontemde ilke olarak, yeni satis islemi verileri geldikce gecmis donem

fiyat degisikliklerinden elde edilen sonuclar giincellenmelidir. Bu nedenle
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tekrarlanan satiglar yontemiyle olusturulan model siirekli revizyona ugramak

durumundadir (Eurostat, 2013:69).

3.3.4. Hibrid Yontemler

Hibrid yontemler tekrarlanan satislar ile hedonik regresyon ydntemlerini
harmanlamaktadirlar. Bu yaklasimda tiim satis verilerini kullanarak kalite degisimi,
orneklem se¢im yanliligt ve verimsizlik sorunlarinin istesinden gelinmeye
caligmaktadir. Hibrid yontemler tekrarlanan satiglar ve hedonik ydntemlerin iyi
Ozelliklerini  harmanlamaktadir. Tekrarlanan satiglar bagat yontem olarak
kullanilmakla birlikte endeks olusumunda hi¢ bir veri analiz disinda

birakilmamaktadir (Kaya, 2012:45).

3.3.5. Satis Fiyatinin Ekspertiz Degerine Oranlanmasi Yontemi (SPAR)

Bircok tilkede konutlar i¢in vergilendirme amaclh kiymet takdirleri yapilmaktadir. Bu
calismalardan elde edilen degerler satis fiyati veya piyasa degerini temsil edici
gostergeler olarak kabul edilebilirler. Eger tiim konutlar i¢in belli bir tarihe ait deger
takdirlerine ulasabilmek miimkiinse standart eslestirme metodolojisi uygulanabilir.
Her bir gayrimenkul satis1 sonrasi iki adet fiyat bilgisi elde edilmis olacaktir.
Bunlardan birisi satis fiyati, digeri ise daha Onceki bir tarihte yapilmis deger

takdiridir. Boylece konut endeksi olusturmada eslestirme problemi asilabilmektedir.

SPAR yontemi 1960’11 yillarin basindan beri Yeni Zelanda’da, yenilerde ise
Danimarka, Hollanda ve Isveg’te kullanilmaktadir. Bu yontem avantajlar1 ve diger
yontemlere kiyasla sinirli dezavantajlart nedeniyle kamu otoriteleri tarafindan konut

fiyat endeksi olusturmada tercih edilmektedir (Bourassa, Hoesli ve Sun, 2006).

Konutlar i¢in yeni deger takdirleri yapildikca SPAR endeksinin baz yilinin
yenilenmesi gerekmektedir. Konutlar baz yilinda tasidiklar1 6zelliklerine gore
degerlendirilmislerdir. Zaman icinde konut 6zelliklerinde degisme meydana gelirse
SPAR yonteminde ayni tekrarlanan satislar yonteminde oldugu gibi bu degisiklikler

icin diizeltme yapilamamaktadir.

Birgok iilkede resmi deger takdiri vergi toplama amacl yapilmaktadir. Bazi tilkelerde

kamu otoriteleri vergi gelirlerini artirmak amaciyla deger takdirini piyasa fiyatinin
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tizerinde tutmaya calisirken, vergi miikellefleri de konut degerinin piyasa degerinden
daha asagida oldugunu 6ne siirmeye egilimlidirler. Hollanda’da vergi amagh deger
takdiri islemini yapan belediyelerin dava prosediirleriyle ugrasmamak ic¢in piyasa

degerinin biraz altinda deger takdirinde bulunduklar tespit edilmistir (Vires, 2010).

Ulkemizde de emlak vergisine esas degerler belediyeler tarafindan belirlenmektedir.
Ancak oy kaygisiyla secmen baskisi altinda belediyelerin belirledigi degerler piyasa
degerlerinin ¢ok altindadir. Bu konuda yapilan bir aragtirmaya goére tapu dairesinde
gerceklesen islemlerde beyan edilen degerlerin belediye rayi¢ degerlerinden %144
oraninda, ger¢ek piyasa degerinin ise tapu dairesinde beyan edilen degerden %587

oraninda daha yliksek oldugu tespit edilmistir (Kirar, 2008).

3.3.5.1. SPAR Yonteminin Avantajlari

SPAR yonteminin baglica avantajlar1 asagidaki gibi siralanabilir:

e SPAR yoOntemi standart eslesme modeli yontemine dayanmakta olup,
geleneksel endeks sayilari teorisiyle baglantilidir.

e Hesaplamasi ¢ok basittir.

e Bu yontemi uygulamak i¢in konutun ozellikleri hakkinda veriye gerek
bulunmamaktadir. Gerekli olan bilgiler konutun satis fiyati ve degerleme
tutaridir.

e Bu yontemde tekrarlanan satiglar yontemine gore daha c¢ok veri
kullanildigindan 6rneklem yanliligi ¢ok kiictliktiir. SPAR yontemde yeni
veriler geldik¢e hesaplamalarda diizeltme ihtiyaci ortaya ¢ikmaz.

e SPAR yontemi tiiretilebilir (Eurostat, 2013:78).

3.3.5.2. SPAR Yonteminin Dezavantajlar:

SPAR yonteminin dezavantajlar ise asagidaki gibidir:

e Konutlardaki kalite degisimini 6lgememesi
e SPAR yonteminin basarist baz donemde tayin edilen degerlemenin

kalitesine baglhdir.

108



e Bu yontemde konutun fiyati arsa ve bina bilesenlerine ayristirilamaz

(Eurostat, 2013:78).

3.3.6. Ornek Konut Yéntemi
Ornek konut yénteminde belirli 6zellikleri tasiyan konutlar tespit edilmekte, her bir

donem icin bu konutlarin fiyat bilgileri derlenerek fiyat endeksi hesaplanmaktadir.

Boylece konutlarda meydana gelebilecek kalite degisimleri sabit tutulmaktadir.

Bu yontemdeki en biiyiik zorluk temsili konutun belirlenmesi asamasinda ortaya
cikmaktadir. Temsili konutun 6zelliklerinin neler oldugunun belirlenmesi oldukga
zor olmaktadir. Ayrica konut piyasasinin genelini temsil etme giicline sahip bir

konutun bulunmasi da her zaman miimkiin olmayabilmektedir.

Ayrica temsili konutlarin her donem agik bir piyasada islem gormesi miimkiin
olamayacagindan, bu yontemde temsili gayrimenkuliin fiyatinin bazi1 aktdrlerin
(degerleme wuzmanlari, emlak aracilari, vb.) degerlendirmesine birakilmasi
gerekmektedir. Bu piyasa aktorlerinin 6znel degerlendirme yapma olasiligi bu

yontem i¢in ayri bir dezavantaj olusturmaktadir (Kaya, 2012:42).

3.4. TCMB Konut Fiyat Endeksleri
TCMB 2010 yilindan beri iilkemizdeki konut fiyatlarina yonelik iki endeks

hazirlamaktadir. Konut fiyatlarindaki degisikliklerin takip edilmesini amaglayan bu
iki endeksten birincisi “Tiirkiye Konut Fiyatlar1 Endeksi”, ikincisi ise “Tirkiye Yeni
Konutlar Fiyat Endeksi”dir. Ulkemizde konutlarm gergek satis fiyatlari
gozlemlenemediginden TCMB, gercek fiyat1i temsil etmek {lizere degerleme
raporlarinda ulagilan degerleri kullanmaktadir. Endeks olusturulmasinda bireysel
konut kredisi kullandirim asamasinda gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan
hazirlanan  degerleme raporlarindaki  verilerden yararlanilmaktadir.  Satisin
gercekleserek kredinin kullandirilmasi sarti aranmadan degerlemesi yapilan tiim

konutlar kapsama dahil edilmektedir.

Ulke geneli i¢in hesaplanan Tiirkiye konut fiyatlar1 endeksi (TKFE) igin tiim

degerleme raporlari, yine iilke genelini temsil etmek {izere hesaplanan Tiirkiye yeni
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konutlar fiyat endeksi (TYKFE) icin yapim yil1 i¢cinde bulunulan yil ile bir 6nceki yil

olan konutlara ait degerleme raporlar1 kullanilmaktadir.

Endekslerin iiretilmelerinde heterojen yapida olan konut piyasasi i¢in belirli bir fiyat
degisim Olgiitii olusturabilmek amaciyla “tabakalanmis ortanca fiyat yontemi”
uygulanmaktadir. Tiirkiye konut fiyat endeksi uygulamasinda, heterojen yapida olan
konutlar tlirdes olacak sekilde tabakalara ayrilmaktadir. Her bir tabakada olusan
ortanca birim fiyat konut satis sayilartyla agirliklandirilarak genel fiyat endeksine
ulasilmaktadir. Tiirkiye yeni konutlar fiyat endeksinde ise, tabakalar, Tiirkiye
Istatistik Kurumu tarafindan yayimlanan yapi izin istatistikleri kullanilarak

agirliklandirilmaktadir.

TCMB konut fiyat endeksleri, degerlemesi yapilan konutlarin ortanca birim fiyatinin,
satig1 gergeklesen tiim konutlarin ortanca fiyatinin bir gostergesi oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Ortanca birim fiyat, her tabakada, ilgili aydan bir onceki ve bir
sonraki ay1 kapsayacak sekilde ticer aylik donemlerde olusturulan birim fiyat veri seti

kullanilarak u¢ degerler atildiktan sonra hesaplanan ortanca degeri ifade etmektedir.

Tabakalarda olusan fiyat dagiliminin saga carpik bir yapida olmasi ve ¢arpik dagilimi
olan veri serilerinde ortanca degerin, aritmetik ortalamaya gore daha agiklayici
olmasi nedeniyle TCMB endekslerinde birim fiyat i¢in ortanca deger tercih

edilmektedir (TCMB, 2013).

3.4.1. Yeni Konutlar Fiyat Endeksi

Konut fiyat artiglarinin hangi kisminin teknolojik gelismeden kaynaklandigim
6lgmek i¢in yeni yapilmis tipik bir konutun yillik fiyat artiginin ylizdesinden mevcut
konut stogunun satis fiyatindaki artigin yiizdesi ¢ikarilir. Bakiye yiizdelik oran yeni
yapilan konutlardaki kalite ve biiyiikliikte meydana gelen ylizde degismeyi gosterir.
1998 yil1 verilerin goére A.B.D.’de yeni bir konut 1963 yilinda yapilmis ortalama bir
konuttan %45 daha kalitelidir. Bu 6l¢lime gore yeni konutlarin kalitesindeki yillik
ortalama biiylime %]1,1 olarak tespit edilmektedir (Shiller, 2008:71).

Konutlarin kalitesinde meydana gelen artiglarin fiyatlara yansimasinin bir 6rnegini

vermek gerekirse:
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Yeni konutlar ortalama satis fiyatinda yillik degisim %12, mevcut konutlar ortalama
satig fiyatinda yillik degisim %6 ise; yeni konutlar mevcut stoga gore %6 daha iyi

veya daha biiyiik demektir.

Konut Ozelliklerinde meydana gelen iyilestirmelerin fiyatlara etkisi konut fiyat
ortalamalarin1 gergekte oldugundan daha yiiksek gosterecektir. Yeni konutlarin
toplam konut stogu i¢indeki pay1 %2 gibi gorece diisiik seviyelerde olmasina ragmen

uzun donemde konut fiyatlar1 gergek fiyat artiginin ¢ok iizerinde artmis goriinebilir.

Uciincii  boliimde konut fiyat hareketlerini gdzlemek ve 6lgiimlemek igin
kullanilabilecek yontemler gdzden gegirilmistir. Oniimiizdeki béliimde onceki
boliimlerde ortaya konulan teorik gerceve ve yontemler yardimiyla Istanbul igin

konut kira ve fiyat endeksi olusturularak analiz edilmeye ¢aligilacaktir.
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DORDUNCU BOLUM

ISTANBUL KONUT KiRA VE FIYAT ENDEKSI
OLUSTURULMASI

Uciincii boliimde konut fiyat endeksi olusturmakta karsilasilan baslica zorluklar,
zaman i¢inde konutlarin kalitesinde meydana gelen degismelerin kontrolii ve alim
sattim veya kiralamaya konu olan konutlar ile konut stogu arasindaki

uyumsuzluklardan kaynaklanan 6rneklem se¢im problemi oldugu belirtilmisti.

Bu boliimde bahsedilen zorluklarin iistesinden gelmeye calisilarak Istanbul’da
secilmis semtlerin 25 yillik kira ve satis fiyatlar1 derlenecek, konut fiyatlarinin kisa
ve uzun dénemli dinamikleri analiz edilecektir. Ulkemizde konut fiyatlarini gosteren
uzun dénemli bir endeks heniiz bulunmamaktadir. Ozel bir kurum 2007, TCMB ise
2010 yilindan baslayan konut fiyat endeksleri yaymlamaktadir. Bu ¢alisma
Istanbul’daki konut fiyatlarmi mevcut endekslere nispetle 25 yil gibi gérece uzun bir

zaman diliminde incelemektedir.

4.1. Yontem

4.1.1. Veri Kaynaklari

Gegmis tarihli gayrimenkul verilerinin toplanmasi i¢in bagvurulabilecek kaynaklar,
tapu kayitlar1 veya belediye emlak rayigleri olabilir. Ancak {iilkemizde tapu
kayitlarina yansiyan degerlerle gercekte alis verise konu olan tutarlar arasinda bir
uyum yoktur. Bu konuda yapilan bir yiiksek lisans calismasina gore tapu beyan
edilen alim satim tutarlarn ile gerceklesen degerler arasinda %587 oraninda fark

bulunmaktadir (Kirar, 2008).

Tapuda gerceklestirilen islemler icin ise belediye rayi¢c degerleri esas alinmaktadir.
Belediyeler ise oy kaygisiyla emlak rayiglerini piyasa degerinden kopuk bir sekilde
cok diisiik diizeylerde tespit etmektedirler (Kirar, 2008).

Bir bagka yontem ise emlak aracilarinin kayitlarina bagvurmaktir. Ancak iilkemizde

emlak aracilig1 faaliyetini kurumsal bir yapida 25 yildir kesintisiz siirdiiren kurumlar
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henliz olusmamistir. Diger taraftan yine vergisel nedenlerle emlakg¢ilar aracilik

ettikleri islemlerin gercek degerlerini beyan etmekten kaginmaktadirlar.

Son olarak bagvurabilecek ve bu tiir zaman serisi ¢aligmalari igin siklikla kullanilan
bir diger yontem ise alim satim ve Kiralik ilanlaridir (Stepledon, 2007). Bu veriler
piyasaya yonelik bir teklif fiyatidir. Teklif fiyat1 dogal olarak bir pazarlik marji
icerdigi gibi, bir miiddet sonra teklifin bulundugu ilanin geri ¢ekilme ihtimali her
zaman vardir (Mutluer, 2008). Her ne kadar ilanlardaki islemlerin tiimii
gerceklesmeyecek olsa da piyasanin gidisati agisindan bir fikir olusturmayi

kolaylastirmaktadir.

Bu ¢alisma gazete ilanlarina dayali olarak yapilmustir. Gazete ilanlar kisithi bilgiler
icermektedir. Genelde konutun mevkii, oda sayisi veya biiytikliigii, talep edilen fiyat,
zaman zaman 1sitma sistemi veya var ise manzara faktorii ilanlarda yer almaktadir.
Cogu ilan, maliyeti kisitli tutma ¢abasi nedeniyle en ¢ok asagidaki almasiklarla

karsimiza ¢ikmaktadir:

e Ilge, semt veya mevki, oda sayisi ve fiyat
e Ilge, semt veya mevki, metrekare biiyiikliik ve fiyat

e Ilge, semt veya mevki, oda sayisi, metrekare biiyiikliik ve fiyat

Bu ozellikler disginda konutla ilgili bilgi veren ilanlara son derece nadir
rastlanmaktadir. Bu nadir ilanlarda, deniz manzarasi, kapali otopark, yapili mutfak,
banyo tesisati, bahge gibi o semt i¢in konut stogunun genel karakteristiklerinden
ayrisan bu nedenle degerde farklilik yaratacag: diisiiniilen 6zelliklerin vurgulandigini
gozlemliyoruz. Buradan hareketle aslinda ilan konusu gayrimenkuliin bulundugu
semtteki konutlarin tiirdes oldugu, benzer fayda diizeylerinde konut hizmeti
urettikleri, temel deger degiskenlerinin mevki, oda sayist ve biiyiiklik oldugunu da
cikarabiliriz (Dokmeci ve Terzi, 2008:70). Piyasa degeri olusturan etkenler olarak bu
degiskenleri kabul ettiginden, ilanlara da cogunlukla ve yalnizca bu etkenlerin

yansidigini varsaymak son derece mantikli goriinmektedir.

Gazete ilanlarindan hareketle bir zaman serisi olusturmaya calistiginizda istatistiksel

olarak anlamli olabilecek sayida veriye ulasabilmek gerekmektedir. Bu nedenle
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Istanbul’da yaymlanan gazeteler tarandiginda Tiirk basininda geleneksel olarak en
cok ilana yer veren Hiirriyet gazetesi arsivlerinden yararlanilmistir. Diger gazeteler
de taranmis ancak ilan sayis1 ve ¢esitligi agisindan Hiirriyet gazetesi tercih edilmistir.
Ayni ilanin birden ¢ok gazetede yayinlanmasi da s6z konusu oldugundan tekrara yer

vermemek adina tek bir gazete tercih edilmistir.

Gazete ilanlarinda dikkat ¢ceken &nemli bir husus ise Istanbul’un belli semtlerinden
ilanlarm yogunlasmasidir. Ozellikle gecmis tarihlere dogru gittikce bu semtlerin
say1s1, ilanlarin adedi ve ¢esitliligi azalmaktadir. Istanbul’un birgok semtinde satilik
ilan1 ¢ok sinirh iken, kiralik ilanlari neredeyse yoktur. Bu durum bazi semtlerde
gayrimenkul iglemlerinin gazete ilanina, hatta emlak aracisina ihtiya¢ duyulmaksizin

gerceklesmesiyle agiklanabilir.

Bu semtlerin gerek konut stogu gerekse toplumsal doku olarak farklilik arz eden
cevre, kenar ilgeler oldugunu tespit ediyoruz. 25 yillik bir zaman dilimini takip
edebilmek i¢in istatistiksel olarak anlamli sayida hem satilik hem de kiralik veri elde

edilebilecek ¢ok az semt bulunmaktadir.

Diger taraftan giiniimiize dogru yakin donemlerde de internet ilanlar1 nedeniyle
gazete ilanlarmin sayist ve ¢esitliliginde bir azalma goézlenmektedir. Gerek
emlakgilar gerekse dogrudan konut sahipleri son derece ucuz bir kanal olarak internet
sitelerinde ilan verebilmektedirler. Gazetenin internet mecrasina gore daha pahali bir

kanal olmasi nedeniyle internet mecrasi ilanlar i¢in daha ¢ok kullanilmaktadir.

Ancak ilk bakista dezavantaj gibi goriinen bu husus, aslinda fiyat arastirmalari
yapanlar i¢in avantaja dontigmektedir. Gazete ilan1 gibi maliyetli bir yolun se¢iliyor
olmasi saticinin ciddiyetinin ve aciliyetinin bir gostergesi olarak kabul edilmelidir.
Cok ucuz olan internet mecrasinda gercekte satim niyeti tasitmayan veya giincelligini
kaybetmis, fiyatlama acisindan da abartili ¢cok sayida ilan bu defa alici tarafi i¢in
bilgi kirliligi yaratmakta, arastirma siiresini artirarak zaman maliyetine neden
olmaktadir. Gazete ilan1 saticinin ciddiyetiyle orantili olarak makul bir pazarlik marji

igeren gercekei fiyatlara sahiptir.
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4.1.2. Pazarhk Marji

Pazarlik marj1 piyasalarin bir gergegidir. Ancak konut piyasasindaki ilanlarin
ortalama ne kadarlik bir pazarlik marjina sahip olduguna dair literatiire ge¢mis bir
bilgiye sahip degiliz. Ancak 2007 yilinda Besiktas Ilgesinde emlak aracilarina
yonelik yapilmis fakat yayinlanmamis bir anket ¢calismasina gore satilik ilanlarindaki
ortalama pazarlik marji %9, kiralik ilanlar1 iginse %5 olarak hesaplanmigtir
(Biiyiilkduman, 2007). Ancak zaman serisi analizinde pazarlik marj1 igin geriye
doniik veri toplama imkam bulunmamaktadir. Internet &ncesi dénemler igin
gayrimenkul piyasasinin enformasyon etkinsizligi nedeniyle daha biiylik pazarlik

marjlarina sahip oldugu diistiniilebilir.

Ote yandan piyasalarm dalgali ve belirsizlik igerdigi kriz donemlerinde pazarlik
marjlarinin degiskenlik gosterebilecegini kabul etmek gerekmektedir. Ancak gerek
internet ¢aginda, gerekse internet Oncesi donemde en maliyetli ilan mecrasi olan

gazete ilanlarinin gercege en yakin degerleri yansittigi kabul edilebilir.

Calismalarimiz zaman iginde fiyatlarin gelisimini izlemeye yonelik oldugundan,
gerek satilik gerek kiralik tim zaman serisi i¢indeki veriler az veya ¢ok pazarlik
marj1 igerdiginden trendler ve endeks degerleri acisindan ilan degerleriyle
gerceklesen fiyatlar arasindaki farki analiz agisindan Onemli bir sorun olarak

gormuyoruz.

4.1.3. Cografi Tabakalanma

25 yillik zaman dilimi i¢in hem satilik hem kiralik yeterli sayida ilana sahip ilgeler
Besiktas, Bakirkdy, Kadikdy olarak one ciktilar. Bu ilgelerden ikisinin Avrupa
yakasinda, birinin de Asya yakasinda olmasi da Istanbul’un niifus dagilimiyla uyum
gostermektedir. Diger taraftan bu merkezler ayn1 zamanda birer alt merkezdir. Ancak
Bakirkdy ve Kadikdy Ilgeleri 25 yillik dénemde biinyelerinden yeni ilgeler
cikartmiglar sinirlar1 degismistir. Bu durumda 25 yilik donemdeki analizimizi ilge tist

baslikli ilanlarin yani sira semt alt kiriliminda derlemek gerekmektedir.

Bakirkdy ve Besiktag ayni zamanda bir semti de ifade etmektedir. Besiktas
denildiginde ilge merkezi ve etrafindaki mahalleler akla gelmektedir. Yine Besiktas

ilgesi i¢inde bulunan Arnavutkdy, Ortakdy, Etiler, Ulus gibi semtler hem yap1 stogu,
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hem bogaz manzarasi gibi ¢cevresel hem de alt merkez erisimi gibi mevki 6zellikleri,
dikkate alindiginda tiirdeslik gostermezler. Ayni durum Bakirkdy’iin Yesilyurt,
Yesilkoy ve Atakoy semtleriyle ve Kadikéy’iin Moda, Feneryolu, Suadiye gibi

semtleri i¢in de gecerlidir.

Glinliik konusmada ve gazete ilanlarinda Besiktas, Kadikdy veya Bakirkdy’den kasit
bu ilgelerin alt merkez semtleridir. Besiktas ve Bakirkdy merkez semtleri igin yeterli
sayida ilan bulunurken, Kadikdy alt merkezi igin yeterli ilan sayisina ulagilamamistir.
Gazete ilanlarinda yalnizca “Besiktas’ta” veya “Bakirk6y Merkez’de” gibi ilanlar s6z
konusuyken, Kadikdy ilanlar1 mutlaka bir semt ve mevki degiskeniyle birlikte
bulunmaktadir. Ancak Kadikdy’e bagli bir¢ok semtte deniz manzarasi faktorii
degerleri ¢ok etkilemektedir. Bu nedenle konut stogu tiirdes, manzara gibi ¢evresel
etkenlerle degerlerin farklilagsmadigi ayni zamanda kesintisiz ¢ok sayida satilik

kiralik verisi saglayabilen Erenkdy Semti Kadikdy’ii temsilen se¢ilmistir.

Bu tercihlerimizde hem ilanlarin 25 yil miiddetce siirekliligi hem de 25 yillik siireg
icinde konut stogunun tiirdesligini korumasi etkili olmustur. 1988 yil1 itibariyle her
lic semtte yapilasmasini tamamlamis, herhangi bir imar degisikligi olugsmamistir. Her
tic semtinde 25 wyillik siire¢ i¢inde konut stoklarinda onemli bir artis olmamaistir,
neredeyse ayni yapilar 6zellikleri ¢ok fazla degismeden varligini stirdiirmistiir. Daha
onceki boliimlerde inceledigimiz gibi konut fiyat endeksleri olusturulurken basa
cikilmasi gereken en 6nemli sorun karsilastirilan donemlerde konutlarin kalitelerinde
meydana gelen degisimlerdir. Yapilagmasini tamamlamig, konut stogu tiirdes
ozelliklere sahip semtlerde zaman i¢inde meydana gelecek kalite degisimlerinin

etkisi en az diizeyde hissedilecektir.

Calismada ticer aylik donemler itibariyle veriler derlenmistir. Her semt icin her {i¢
aylik donemde en az 30 satilik, 30 kiralik verisi toplanmistir. Bir ilan ardi ardina
birka¢ giin hatta bazen birka¢ hafta yayinlanmaktadir. Bu gibi yinelenen ilanlardan
kaginmak i¢in her aym ortasina gelen tek bir giinden ilanlar alinmistir. 25 yil liger
aylik 100 donemden olustugundan her bdlge i¢in en az 3000 satilik, 3000 kiralik
verisi derlenmistir. Calismada yaris1 satilik, yarisi kiralik olmak tizere 20.000

civarinda veri elde edilmistir.
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4.1.4. Ol¢iim Sorunlar

Konutlarin 6zelliklerine ait verilerin son derece kisitli olmasi nedeniyle hedonik ve
tekrarlanan satiglar yontemlerini uygulama imkani olmadigindan bu ¢aligmada birim
deger yontemi esas alimmistir. Birim deger olarak, konutlarin metrekare fiyatlar
alinmistir. Buna gore ilanda belirtilen fiyatin konutlarin biiytikliiklerine boliinmesiyle
birim metrekare deger hesaplanmistir. Ancak bazi ilanlarda biiyiikliikk olarak
metrekare yerine oda sayist verilmistir. Yalnizca metrekare cinsinden biiyiikliik
iceren ilanlar ise yeterli sayida olmadigindan istatistiksel olarak anlamli sayida veri

elde edilememektedir.

Bu handikab1 asmak i¢in sdyle bir yontem kullanilmistir; hem oda sayisint hem de
metrekare biiyiikliigli iceren ilanlardan yararlanarak her bolge i¢in oda sayist ile
metrekare biiyiikliik arasinda bir regresyon denklemi olusturulmustur. Her bolgede
oda sayis1 aymi olsa bile konut biiyiikliikleri farklilik gostermektedir. Ornegin;
Besiktas i¢in 3+1 daire ortalama 100 m? biiyiiklige sahipken, Erenkdy’de 3+1 daire
ortalama 140 m? biiyilikliige sahiptir. Her bolge i¢in ayr1 ayri olusturulan bu
regresyon denklemi yardimiyla oda sayist belirten ilanlarin i¢inden 2+1 ve 3+1
ozellikli konutlarm m? cinsinden biiyiiklikleri hesaplanmistir. Bu regresyon
denklemi piyasanin degisen algilamalarina uyum saglamak amaciyla her bes yilda bir

yenilenmigtir.

Gazete ilanlarindan kaynaklanan bir baska sorun da ilan igeriginde belirtilen
metrekare  cinsinden  biylikliiklerin  ger¢egi  yansitmamasidir.  Konutlarin
bliytikliiklerinin ifade edilmesindeki kavram karmasasi iilkemizde hala asilmis
degildir. Konut bilyiikliigliniin nasil o6lclilecegi tamamen siibjektiftir. Bazi
yaklasimlara gore konutun bulundugu katin distan disa Ol¢giilen biiyiikliigiiniin daire
sayisina boliinmesiyle konut bliyiikliigli hesaplanmakta, bir bagka yaklasima gore
apartman i¢indeki ortak alanlar konut biiyiikliigii 6l¢iimiinde hesaba katilmamakta,
diger bir yaklasima goére ise bina icinde ilgili konutun kullanimina ayrilan, depo,
siginak veya otopark alanlarindan konut payma diisen kisimlar konut biiytikliigi

hesabina dahil edilmektedir.
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Bu hesaplamalar disinda gazete ilanlarinda ister kiralik ister satilik konut
biiyiikliikleri bir piyasa gorenegi olarak oldugundan daha biiyiik belirtilmektedir. Bu
durum gergek birim degerleri hesaplamayi gii¢lestirmektedir. Ancak hem satilik hem
de kiralik ilanlariin abartilmasi, iki tarafli isleyen bir sistematik hata olarak kira
carpan1 ve kira/ fiyat oran1 gibi goreceli fiyatlar1 hesaplamakta bir digerinin etkisini
dengelemektedir. Ayrica abartilmis biiyiikliikler pazarlik marji etkisini de azaltarak

birim metrekare fiyatlarinin gergek piyasa fiyatlarina yaklagsmasini saglamaktadir.

Satilik ve kiralik konut fiyatlarinin analizinde karsilasilan bir bagka giigliik ise belli
bir zaman kesitinde ilandaki konutlarin mevcut konut stogunu temsil giiciidiir. Bir
bolgede kiralik veya satista olan konutlar toplam konut stogunun kiigiik bir kismidir.
Bir semtte yapilagsma devam ediyorsa daha ¢ok yeni insa edilen konutlar satis ilanina
cikacaktir. Deprem sonrasi bir donemde ise daha ¢ok eski yapilarin satig ilanina
cikmasi beklenir. Kiralama piyasasi i¢in de ayni durum gegerli olabilir. Zengin bir
semtte daha ¢ok bodrum katlar1 veya eski ve depreme dayaniksiz binalar kiralantyor
olabilir. Bu durumda ilanlardan elde edilecek birim degerler gercegi

yansitmayacaktir.

Bu nedenlerle satilik konut orneklemiyle, kiralik konut 6rneklemi ortiismeyecektir.
Bu durumda ise goreceli fiyatlarin hesaplanmasinda hata payr yiikselecektir. Bu
sorunlardan miimkiin oldugunca kaginabilmek i¢in ayn1 yapisal 6zelliklere, ayn1 bina
yasina sahip ve yeni ingaatlarin ¢ok az oldugu tiirdes yapr stoguna sahip

orneklemlerle ¢alismak gerekmektedir.

Zaman serisi baslangic yili itibariyle her semtin kendi konut stogunun tiirdes
oldugunu varsaysak bile, zaman i¢inde konut stogu cok yavas da olsa degisime
ugrayacaktir. Cok eski binalarin yikilip yenilerinin yapilmas: konut stogunun
degistirecektir. Bu durum her yil konut stogunun %]1’nin yenilendigi varsayimi
altinda 25 yilda konut stogunun %25’inin degismesi anlamina gelmektedir. Bu
sorunu asabilmek igin nedenle yapilasmasini tamamlamig semtlerin tercih edilmesi

bir zorunluluktur.

Diger taraftan konut stoguna hi¢ yeni yap1 katilmasa konutlar zaman i¢inde fiziksel

ve fonksiyonel olarak yipranarak deger kaybina ugrayacaklardir. Ancak segili
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semtlerin konut stogunu baslangi¢ tarihinde tiirdes kabul ettigimizde yipranmalar1 da
es zamanli olacaktir. Ayrica her ne kadar binalar yipraniyor olsalar da esasen
betonarme binalar 70 hatta 100 yildan fazla fiziksel olarak hizmet verebilirler. Fakat
konutlarin betonarme striiktiirlerinin yani sira daha kisa Omiirlii kisimlar1 vardir.
Bunlar catilar, asansorler, elektrik ve sthhi tesisatlar ile konut i¢inde kullanilan kapi,
pencere gibi hareketli unsurlardir. Bu unsurlarin yipranmalariin yani sira binalarin
fonksiyonel olarak demode olmalar1 da s6z konusudur. Bir bagka anlatimla 40 yil
once yapilmis bir konutun i¢ dizayni ile bugiiniin ev esyalar1t uyusmamaktadir. 40 yil
Once camasir, bulasik makinalari, sofben, ankastre mutfak ekipmanlari hatta
buzdolab1 bile yokken yapilan mutfaklar, banyolar artik ihtiyaca cevap
vermediginden bu tiir konutlar fiziken yipranmasalar bile fonksiyonel olarak

eskimislerdir.

Bu nedenle gerek fiziksel gerekse fonksiyonel agidan konutlarin yenileme ve tadilat
gormeleri de hayatin olagan akisi i¢inde beklendik bir durumdur. Bizim ¢alistigimiz
semtlerde yer alan apartman dairelerinde zaman icinde Once profil pencere daha
sonra PVC kap1 pencere, celik kapi, dogal gaz tesisati, hazir mutfak gibi konutun
degerini artirict yenilemeler yapilmistir. Ancak bu yenilemeler genel bir trendi
yansitmakta, konutun kullanim degerinin yani sira varlik degerini de artirmaktadir.
Ancak konut bir taraftan fiziksel olarak yipranmakta, i¢ tasarim olarak
degistirilmeyen yapisal unsurlar nedeniyle kismen de fonksiyonel olarak yipranmaya
devam etmektedir. Bu durumda sabit bir konut kalitesinden bahsetmek miimkiin
olmasa bile art1 ve eksi unsurlarin bir dereceye kadar birbirlerini dengelediklerini

sOyleyebiliriz.

Bir bagka 6nemli unsur ise konutun deger bilesenlerinin toplam degere yaptiklari
katkilarin oranidir. Konutun deger bilesenleri arsa ve binadan olugmaktadir. Zaman
icinde konutta gdzlemlenecek fiziksel ve fonksiyonel yipranmalar yalnizca bina

bilesenini etkilemektedir.

Bu calismaya konu semtlerdeki konutlarin deger bilesenlerinde arsa degeri agirlikli
pay1 almaktadir. ilgili semtlerde toplam deger iginde arsa payinin agirligi %80-85
diizeylerindedir (Biiyiikduman, 2009). Toplam degerin %15-20’si civarindaki bina
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bileseninde meydana gelecek yillik %2’lik bir yipranmanin toplam degere etkisi
binde 4 civarinda olacaktir. Ancak konutlarda yapilan yenileme ve tadilatlarin degere

katkisinin bu etkiyi notralize ettigini varsaymanin mantikli oldugunu diisiiniiyoruz.

Ancak biz konutun temel degerleriyle fiyati arasindaki iligskiyi inceledigimizden
konutun sundugu hizmet faydalarinin kirasina yansiyacagini kabul ederek deger ile

kira arasindaki iligskinin analiz edilebilecegini diistinliyoruz.

4.1.5. Konut Tipi Secimi
Konut fiyatlarina yonelik literatiir daha ¢ok Bati Avrupa ve Kuzey Amerika’da

olusturulmustur. Bu bdlgelerde konut denildiginde bahgeli miistakil ev akla
gelmektedir. Dogal olarak her evin arsa ve yapi biiytikliigii farkli oldugu gibi, yapisal
ozellikleri de bir digerinden oldukca farklilagmaktadir.

Oysa tilkemizde kentsel alanlarda konutlarin biiyiik bir cogunlugu, merkezi alanlarda
ise neredeyse tamami yiiksek katli apartman dairesi formundadir. Apartman daireleri
bahgeli evlere gore daha c¢ok benzesmektedirler. Belli komsuluk cevrelerindeki
apartmanlar biiyiik 6l¢iide ayn1 yapisal 6zellikleri tasimaktadirlar. Bu nedenlerle ayni
bolgedeki apartman dairelerinin fiyatlarim1 belirlemede basat etken biiyiikliik
olmaktadir. Istanbul’da yapilan bir arastirmada konut fiyatlarmin temel belirleyicileri

sirasiyla semt ve biiyiikliik olarak tespit edilmistir (Dokmeci ve Terzi; 2008: 70).

Her ne kadar her bir konut bir digerinden farkli 6zellikler tagisa da apartman dairesi
formundaki konutlar bahgeli evlere oranla daha ¢ok benzesmektedirler. Bu nedenle
calismamizda ele aldigimiz boélgelerin  konut stoklarin1 olusturan apartman
dairelerinin yapisal oOzellikleri itibariyle tiirdes ve sagladiklar1 konut hizmeti

itibariyle de yakin ikame olduklarini kabul edebiliriz.
4.1.6. Uygulama

Bu calismada birim deger yontemi kullanilmigtir. 1988 yil1 ilk ¢eyreginden 2012 yili
son ¢eyregine kadar 25 yillik siire icerisinde 40 ¢eyrek icin Istanbul’da ii¢c bolgeden
veriler toplanmistir. Ug¢ bdlgenin secilmesinde 25 yillik dénem igin veri temin
edilebilme kriteri etkili olmustur. Ancak veri temin edilebilen {i¢ bolgeden ikisi

Istanbul’'un Avrupa yakasinda biri ise Asya yakasinda olup niifus ve konut stogu
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kirtlimi agisindan Istanbul’u temsile uygun diismektedir. Diger taraftan bu ii¢
bolgede konut degerinin arazi bileseni toplam degerin %80-85’ini olusturdugundan,
zaman i¢inde konutlarin yapisal 6zelliklerinde meydana gelecek degismelerin fiyatlar
tizerindeki etkisi en alt diizeyde hissedilmektedir. Ayrica incelenen bolgelerin konut
stoklarinin gorece tlirdesligi nedeniyle yapisal Ozelliklerdeki degisimlerin benzer
diizeylerde gerceklestigi ¢cikarimsanabilir. Boylece konut fiyat endeksi olusturmakta
karsilagilan baslica problemlerden biri olan “zaman i¢inde konutlarin kalitesinde
meydana gelecek degismelerin kontrol altina alinmasi” tatmin edici bir Ol¢iide

¢cozlime baglanmistir.

Omeklem se¢im problemini asmak igin ise merkezi egilim 6lgiitii olarak ortanca
birim metrekare deger kullanilmistir. Ug¢ aylik donemler igin her bolgenin kendi
icinde satilik ve kiralik veriler konutlarin metrekare biiyiikliiklerine bolinmiistiir.
Boylece bulunan birim metrekare degerler biiylikten kiiclige siralanarak tam ortaya
rastlayan deger merkezi egilim Olgiitii olarak alimmistir. Her ii¢ bolgenin ortanca
degerlerinin tartisiz, basit aritmetik ortalamasi ise Istanbul i¢in birim deger olarak
kabul edilmistir. Bdylece her ii¢ bdlge ve onlarin aritmetik ortalamasi olarak Istanbul
icin satilik ve kiralik fiyat zaman serileri olusturulmustur. Bu seriler tiiketici fiyat

endeksiyle diizeltilerek enflasyondan arindirilmis reel degerlere dontistiiriilmiistiir.
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Grafik 4.2. Reel Konut Kira Endeksi
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Istanbul’un {i¢ bolgesinde de hem fiyat hem kira endeksleri ayni formasyonlari
gostermektedirler. Bu bolgeler arasi giiclii bir ikame oldugunun gostergesidir.
Metropoliten alanda yasayanlar konutlarimi degistirmeden islerini, islerini
degistirmeden konutlarin1 degistirebiliyorlar. Bu nedenle ayni metropoliten alan
icindeki tiim bolgeler aynt makro degiskenlerin etkisi altinda birbirlerini ikame
etmektedirler. Ik bakista 1991, 1994, 2001 ve 2008 yilinda yasanan ekonomik

krizlerin etkileri hemen goze ¢arpmaktadir.
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Grafik 4.3. Bolgeler Arasi Nispi Fiyat Gelismeleri
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Semtlerin makro degisikliklerde ayni trendi izlediklerini bir Onceki grafikte
gostermistik. Ancak makro degiskenlerin yani sira her semtin metropoliten alanda
nispi bir konum degeri de s6z konusudur. Bu grafik konut fiyatlarinin semtlerin
nispi  konumlarindaki degisiklige verdigi tepkiyi gostermektedir. Bu grafikte
Bakirkoy’ti baz alarak zaman iginde semtlerin metrekare birim degerlerinin nasil
degistigini gorebiliyoruz. 1988’de Kadikdy-Bakirkdy — Besiktas olan semtlerin nispi
deger siralamasinda 10 yil sonra 1998’de biitiin semtler esitlenmis, 2012 yilinda ise
Besiktas-Kaadikoy-Bakirkdy olarak yeniden siralanmistir. 25 yillik  siiregte
Besiktas’in siirekli kent igindeki nispi degerini ve lokasyon rantini artirdigini
gozlemliyoruz. 1999 yilinda yasanan depremin Bakirkdy’{in nispi fiyatina olumsuz
etkisinden de soz edilebilir. Nispi fiyatlar konut talebinin lokasyon dagiliminin bir

gostergesidir.
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Grafik 4.4. Istanbul Konut Reel Deger ve Kira Endeksi
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Hem konut fiyatlar1 hem de kiralar i¢in her {i¢ bdlgenin ortanca degerlerinin basit
aritmetik ortalamasini Istanbul’u temsil edici endeks olarak kabul ettik. 1988 yili
birinci ¢eyregini 100 olarak kabul eden bu endeksler 25 yillik bir zaman serisi
olusturmaktadir. Seriyi inceledigimizde ilk gdze ¢arpan husus gerek kiralarin gerekse
konut fiyatlarinin ¢evrimsel hareket etmeleridir. Ik goze carpan husus her iki
endeksin de 100 degeri etrafinda dalgalanmasidir. 2005 yilindan itibaren konut
fiyatlarinin ¢evrimsel hareketi daha biiyiik bir dalga ile genel trendden kopus
yasamis, 2012 yilinda 180 endeks degerine yaklagmistir. Kira endeksi ise 1999
yilindaki zirvesini dahi yakalayamadan daha yumusak bir ¢evrimle 100 endeks

degeri etrafinda istikrar kazanmustir.

4.2. Kalibrasyon
Olusturulan endekslerin kalibrasyonu TUIK in tiiketici fiyat endeksi alt kalemi olan

tilke bazinda gercek kira endeksi ile TCMB’nin 2010 yilinda yaymlamaya basladig:
Tiirkiye Konut Fiyat Endeksi’nin altkirilimi  olan Istanbul degerleriyle

karsilastirilarak gerceklestirilmistir.
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Grafik 4.5. TCMB Konut Fiyat Endeksi Ile Tez Cahsmasinda Olusturulan Fiyat
Endeksi
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Kaynak: TCMB verilerinden yararlanilarak olusturulmustur.

TCMB 2010 yilinda Tirkiye Konut Fiyat Endeksini yaymlamaya baslamistir.
Gayrimenkul degerleme sirketlerinin bankalar i¢in hazirlamis olduklar1 degerleme
raporlarindan derlenen verilerle olusturulan bu endeks ile Istanbul’u temsil eden bu
calismamizdaki endeks 2010 yili birinci g¢eyrek degerleri 100 kabul edilerek
karsilastirilmistir. Her iki endekste birbiriyle ¢ok biiyiik bir uyum ic¢inde hareket
etmis, 2012 yil1 son ¢eyregi itibariyle TCMB endeksi 136,6 degerine, bu ¢alismada

olusturulan Istanbul endeksi ise bir puan farkla 135,6 endeks degerine ulagmustir.

TCMB’nin 2010 yilinda yayinlamaya bagladigi konut fiyat endeksi ile bizim
olusturdugumuz endeks birebir aym1 formasyonu vermektedir. Bu grafik
kullandigimiz istatistik tekniklerin anlamli veriler iirettigini ve bu verilerin geriye

dogru uzatilabilecegi kanisini desteklemektedir.
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Grafik 4.6. TUIK Ger¢ek Kira Endeksi ile Tez Cahsmasinda Olusturulan Kira
Endeksinin Karsilastirilmasi
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Kaynak: TUIK verilerinden yararlanilarak olusturulmustur.

TUIK tiiketici fiyat endeksinin bileseni olarak bolgeler bazinda gercek kira endeksi
olusturmaktadir. Istanbul igin 2003 yili birinci ¢eyregini 100 kabul eden TUIK
“gercek kira” endeks degeri 2012 yili son ¢eyregi itibariyle 326,12 endeks degerine
ulasirken, bu calismada olusturulan Istanbul kira endeksi 334,27endeks degerine
ulasmistir. Ayn1 formasyonu gosteren her iki endeks arasinda 8,15 puanlik bir fark
bulunmaktadir. iki endeks arasindaki uyum kullandigimiz tekniklerin sonuglarinin
giivenilirligini teyit etmektedir. TUIK gercek kira endeksi verileri hanehalki
anketlerinden elde edilmektedir. Bu endeks kiralik konut stoguna &denen kirayi

temsil etmektedir. Bizim calismamiz ise pazarda bulunan kiralik konutlarin teklif

kiralarin1 igermektedir.
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4.3. Kiralarla Fiyatlar Arasindaki iliski
Konutun degeri ¢ogu kez gelecekte konutun saglayacagi muhtemel nakit akislarinin

bugiine  indirgenmis  tutar1  olarak  tanimlanmaktadir. Bu  tanimdan
cikarimsanabilecegi gibi konutlarin gelecekteki muhtemel nakit akislart konutun
kiralar1 ve elden cikarildigi tarihteki satis fiyatidir. Birgok c¢alismada konutlarin
kiralan ile degerleri arasindaki iliskiler tespit edilmistir. Konut kullanim faydasinin

parasal karsilig1 olan kiralar arttik¢a konut fiyatlar1 da artmaktadir.

Grafik 4.7. Nominal Kiralar ve Fiyatlarda Yillik Degisim
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Grafik 4.7. kiralar ile konut fiyatlari arasindaki iligskiyi dogrusal bir fonksiyon olarak
gostermektedir. Grafik 4.7°yi konut fiyatinin kiranin bir fonksiyonu olarak ifade
edilmesinin ampirik bir kanit1 olarak ele alabiliriz. Ulkemizde yapilan bir doktora
calismasinda Istanbul icin kiralar ile fiyatlar arasindaki korelasyon %68 olarak tespit
edilmistir (Igellioglu, 2012). Yeni Zelanda’da 1993-2005 yillar1 arasmi kapsayan
yapilan bir arastirmada kiralar ile konut fiyatlar1 arasindaki korelasyon %80 olarak

hesaplanmistir (Hargreaves, 2007).
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Grafik 4.8. Konut Kiralar: ve Fiyatlarda Yilhik Degisim
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Birim kira ve fiyatlarin yillik yiizde degisimleri de birbirleriyle son derece
uyumludur. Gerek yiiksek, gerekse gorece diislik enflasyonlu donemlerde kiralar ve
fiyatlar son derece iliskili bir sekilde hareket etmislerdir. Grafik 4.8 yiiksek enflasyon
donemlerinde konut kira ve fiyatlarinin da enflasyonla paralel bir artis gosterdigini
ifade etmektedir. Dikkat cekici bir nokta gerek kiralarin gerekse fiyatlardaki
degismenin 2008 yili itibariyle nominal olarak negatif degerler tasimasidir. Kira ve
fiyatlardaki bu disme 2008 yilindaki ekonomik krizin siddetinin 6nemli bir

gostergesidir.

4.4. Kira Carpam
Kira Carpan1 veya Fiyat/Kira Orani konutun fiyatinin kirasina oranidir. Bizim

calismamizda birim fiyatin birim aylik kiraya boliinmesiyle hesaplanmigtir.
Fiyat/kira orani yiiksek enflasyonlu 1988-2004 doneminde 100 ile 150 ay arasinda

dalgalanmistir. Bu yillar arasi fiyat/Kira oraninin ortalamasi 130’dur.
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Y1l olarak ifade edilirse bu degerleri 12°ye bolmek gerekmektedir. Y1l olarak ifade
edildiginde 1988-2004 doneminde 8 ile 12,5 y1l arasinda degisen kira ¢arpani 2005
yilindan itibaren hizla ytikselmis, 2012 y1l1 sonunda 234 ay veya 19,5 yil olmustur.

Grafik 4.9. Istanbul Konut Kira Carpam
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Kira carpaninin yiikselmesi konut fiyatinda gozlemlenen artislarin kiralarda
gozlemlenen artiglardan daha yiiksek bir oranda gerceklestigi anlamina gelmektedir.
2004 yilindan sonra konut fiyatlar1 kiralardaki artistan daha yiiksek bir oranda

artmistir.

Kira carpaninda gozlemlenen bu artist enflasyon oraniyla karsilastirdigimizda
enflasyon oraninda diisme ile kira ¢carpaninda yilikselmenin es zamanli gerceklestigini
gozlemliyoruz. Enflasyonun yiiksek ve oynak oldugu dénemde kira ¢arpani diisiik ve
dalgalidir. Enflasyonun diigme siirecine girmesiyle kira g¢arpani da yiikselmeye
baglamistir. Bu durum enflasyonun gercek fiyatlarin algilanmasini engelleyen, asirt

oynakligiyla risk yaratan yapisinin azalmasina baglanabilir.
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Bir baska aciklama ise kurumsal sebeplerle ilgilidir. Enflasyonun yiiksek seyrettigi
donemlerde taraflar her ne kadar enflasyona endeksli sdzlesmeler yapsalar da, yil
icinde gerceklesen yiiksek enflasyon reel kiralar1 asindirmaktadir. Yiiksek enflasyon
stirecinde bir yillik donem i¢inde ortalama reel kira ile ortalama reel deger arasindaki

oran daha biiyiik olacaktir.

Grafik 4.10. Istanbul Konut Kira Carpani ve Enflasyon
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Kaynak: TUIK verilerinden yararlamlarak olusturulmustur.

Sayisal bir 6rnekle aciklamak gerekirse, yiiksek enflasyonlu bir donemde 1000 TL
aylik kira getirisi olan bir konutun fiyati 130.000 TL olsun. Bu konutun ilgili
donemin ilk ayinda kira ¢arpan1 130 ay ya da 10,8 yildir. Kira bir y1l boyunca her ay
sabit kalacaktir. Enflasyonun yillik %60 oldugunu varsayarsak birinci yilin sonunda
konutun degeri 208.000 TL’ye ulasacaktir. Yilin son ay1 i¢in kira ¢arpani 208 aydir.
Ortalama deger alirsak (130+208)/2= 169 ay ya da 14 yil olarak hesaplanmaktadir.
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[landaki kira ve fiyatlardan hareketle olusturdugumuz kira ¢arpaninin ilgili dsnemde

(169-130)/130= %30 daha diisiik hesaplandigindan sz edebiliriz.

Grafik 4.11. Istanbul Konut Kira Carpam ve Reel Faizler

=——KiraCarpani

250 —m—ree| faiz 60%

T 50%
1 40%
1 30%
1 20%
10%
T 0%

+ -10%
T -20%
+ -30%

Sol Eksen: Kira Carpani, Sag Eksen: Reel Faiz Orani

Grafif 4.11’de kira c¢arpani ile reel faiz arasindaki iliski de agik bir sekilde
goriilmektedir. Ozellikle 2005 yilindan itibaren reel faizlerin diismesiyle kira ¢arpani
yiikselmeye baglamistir. Reel faizlerdeki dalgalanmalar 2005 yilindan itibaren gorece
istikrar kazanmistir. Reel faizlerdeki diisiis, indirgeme oranlarim1 da diisiirerek varlik
fiyatlarinda artisa neden olmaktadir. Varlik fiyatlama modelleri konut fiyatlarindaki
artiglar1 finansman kosullariyla agiklamaktadir (Andre, 2010; Ayuso, Blanco ve
Restoy, 2006).

4.5. Kira/Fiyat Oram

Kira/fiyat oran1 kira ¢arpaninin ters ¢evrilmis halidir. Boylece konutun kira getirisini
konut fiyatinin yiizdesi olarak ifade edebiliriz. Grafik 4.12’de reel faizlerle
konutlarin degerleri arasindaki iliskiyi acik¢a gézlemliyoruz. Kiralardaki ilimlr artisa
karsilik konut fiyatlarinin yiikselmesinin 6nemli bir agiklayicist olarak reel faizler

one ¢ikmaktadir.
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Grafik 4.12. Istanbul Konut Kira/Fiyat Oram ve Reel Faizler
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Sol Eksen: Reel Faiz Orani, Sag Eksen: Kira Fiyat Oran1 %

4.6. Uzun Donemli Ortalamalar

Konut fiyat analizlerinde kullanilan yOntemlerden birisi

de uzun donemli

ortalamalardir. Bu yaklasima gore reel konut fiyatlar1 uzun dénem ortalamalarina

geri donme egilimindedir (Andre, 2010). Bu caligsma ile olusturulan 25 yillik zaman

serisi konut fiyatlarinin gevrimsel hareketlerini gézlememize imkan verse de uzun

donemli ortalamalar i¢in yeterli goriilmemektedir.

Reel konut fiyatlarin 25 yillik donemde ortalama endeks degeri 113,87°dir.
Endeksin 2012 yili 4. Ceyrek degeri 178,20°dir. 2012 dordiincii ¢eyregi itibariyle

endeks ortalama degerin %56 tlizerindedir. Endeksin en diisiik degeri 2003 ii¢iincii

ceyrekte 73’tlir. Endeksin 2001 krizi Oncesi tepe degeri 1995 yili {iglincii ¢eyrekte
113,82"dir.
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Grafik 4.13. istanbul Reel Konut Fiyatlarinin Uzun Dénem Ortalamasi

=4—Reel Fiyat End. —=—Ortalama

180

160

140

120

100

80

60 TTTTTTTTT T T T T T I T I T T T T T T T T T T T T T I T T T T T T T T T T T T T I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T IT I T T T T TITTITTTTTITTITTITTITTTITT
S e g g dd g d d g dd g g d o d g ddddodd g
0 O O = AN M = 1N O M 0 O O =W o M = 1N O M Q0 O O = N
0 0 o o & O O O S Q 0 Q9 Q Q9 Q@ 9 9 © Q0 =W O« -
G 6 O 6 6 0 6 O O 0 0 O 0 0O 0 0 O O OC
Lo B B I B B B B B B B N o N o' BN o A o SO A o AN o' BN o A o AN o BN o O o B o B ')

4.6.1. Yiiksek ve Diisiik Enflasyon Déonemi Ortalama Fiyatlar
Bu noktaya kadar yaptigimiz analizlerde yiiksek enflasyon donemi fiyat hareketleri

ile diisiik enflasyon donemindeki fiyat hareketlerinin farklilagtigini tespit ediyoruz.
Her iki donemi birbirinden ayirarak analiz etmek bize yeni bulgular saglayabilir.
1988-2004 yillarini yiliksek enflasyon donemi olarak analize katiyoruz. 2005-2012

yillarini ise gorece diisiik enflasyon donemi olarak adlandirtyoruz.

134



Grafik 4.14. Yiiksek ve Diisiik Enflasyon Donemi Reel Fiyat Ortalamalari
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Konut fiyat endeksi enflasyonun kalici olarak diismeye basladigi 2004 yilindan
itibaren hizli bir yiikselis trendine girmistir. 25 yillik donemi 1988-2004 ve 2005-
2012 olmak iizere iki doneme ayirarak inceledigimizde; 1988-2004 donemi ortalama
endeks degerini 93,92 olarak hesapliyoruz. Bu siirecte Istanbul’da reel konut fiyatlari
ortalama endeks degeri etrafinda dalgalanmis, belirgin bir artig trendi gostermemistir.
Bu durum niifus artis1 ve ekonomik biiylimenin gayrimenkul fiyatlarini artiracagi
yoniindeki tezin uzun vadede gecerliligini sorgulamayi gerektirmektedir. Ancak
1998-1999 yillarindaki tepe noktanin ardindan 2001 krizinde varlik fiyatlarinda
meydana gelen biiyiik ¢okme kentin niifus ve gelir yoniinden biiyiimesinin, lokasyon
rantlarina yansimasini geciktirmis olabilir. 2005-2012 yillar1 arasindaki ortalama
endeks degeri ise 156°dir. 2012 yil1 endeks degeri ise 178°dir. 2012 yilsonu itibariyla
reel deger endeksi 25 yillik ortalamasinin %56, 2005-2012 donemi ortalamasinin
yaklasik %14 {izerindedir.

4.6.2. Uzun Donem Reel Kira Ortalamalari
Mekan piyasasindaki arz ve talep dengesinin gergek gostergesi reel kiralardir. Reel

kira endeksinin 25 yillik ortama degeri 101,6’dir. Endeks 2012 sonu itibariyle 106,5
degeriyle 1999-2. geyrekteki en yiiksek degeri olan 129,22’nin %22 gerisindedir.
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Endeksin dip degeri ise 2003-1 ¢eyrekte 70.26°dir. Endeksin 2012-4 ¢eyrek degeri
ise 106,5°dir. 2012 yilsonu itibariyle endeks degeri 25 yillik ortalamanin yaklasik %

4,8 tizerindedir. 25 yillik donemde yillik ortalama reel artis %0,33’tiir.

Grafik 4.15. Uzun Donem Reel Kira Ortalamalar:
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Grafik 4.16. Yiiksek ve Diisiik Enflasyon Donemi Reel Kira Ortalamalari
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1988-2004 donemi reel konut kira ortalama endeks degeri 101,6°dir. 2005-2012 reel
konut kira ortalama endeks degeri ise 108,51°dir. 2012-4. ¢eyrek endeks degeri 106,5
olup 2005-2012 ortalama endeks degerine ¢ok yakindir.

2001 krizi Oncesinde 1998-99 wyillarinda kiralarda dramatik bir yiikselis
gozlenmektedir. Kiralar halen 1998-99 yillarindaki reel degerlerin altindadir. Diger
taraftan 2001 krizinde de ayni 6l¢iide keskin bir diisiis yasanmistir. Uzun donemde
reel konut kiralarmin artmakta oldugunu goézlemliyoruz. Reel Kiralar kentin ve
niifusun bliylimesinin lokasyon rant1 lizerindeki etkisi dogrultusunda artmaktadir.
Ancak reel kiralarda 25 yillik déonemde ortalama yillik biiyiime %0,33 diizeyindedir.
Istanbul gibi 25 yilik siire icerisinde niifusu iki kattan fazla artan bir kentte lokasyon
rantinin bu kadar az artiyor olmasi kentin konut arzinin esnek oldugunun, kentin
alternatif alt merkezler olusturabildiginin, mekan siirtlinmesini azaltacak ulagim

¢ozlimleri gelistirebildiginin bir gostergesi olabilir (Dokmeci ve Terzi, 2008: 68).

Reel konut kiralarindaki bu artis orani uluslararasi verilerle de uyum ig¢indedir.
Ornegin, 1970-2008 yillar1 arasinda ABD’de reel konut kiralar1 yillik ortalama % 0,5
oraninda artmistir (Nakajima, 2011). Avustralya’da ise reel konut kiralar1 1970-2005
yillart arasinda yillik ortalama % 0,3 oraninda artmistir (Stapledon, 2007).

4.7. Ekonomik Biiyiime
Grafik 4.17°de goriildiigii gibi ekonomik biliylime konut fiyatlar1 iizerinde etkili

olmaktadir. Analizin bdlge veya kent bazinda yapilmasi gerekmesine ragmen
elimizde kent ve bolge bazli biiylime rakamlari olmadigindan iilke ekonomisinin
biiylime rakamlar1 vekil olarak kullanilmistir. Ekonomik biiyiime istihdami ve geliri
artirmakta, artan gelir nedeniyle hem hanehalki olusumu hizlanmakta hem de
hanehalklarinin her tiirden konut hizmeti talepleri artmaktadir. Bu calismada ele
alman bolgeler birer alt merkezdir. Hanehalklarinin gelirleri arttikga zamanin
alternatif maliyeti yani yolculugun zaman agisindan algilanan zahmeti artmaktadir.
Bu nedenle gelir artig1 alt merkezlerdeki konutlara yonelik bir talep artisina neden
olmaktadir. Kisa donemde konut talebindeki artisin nedeni ekonomik biiytimedir.
Konut arzinin kisa dénemde sabit olmasi nedeniyle talep artis1 konut fiyatlarinda

hizli bir yiikselmeye neden olmaktadir. Ancak zaman i¢inde arzin devreye girmesi
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veya ekonomide kiigiilme fiyatlarin tekrar diisiise ge¢mesine neden olmaktadir.

Grafik 4.17°de bu gelismeler acikca gozlenebilmektedir.

Grafik 4.17. Reel Fiyat Endeksi ve Biiyiime
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Sol Eksen: Reel Fiyat End., Sag Eksen: Biiyiime Orani
Kaynak: TUIK verilerinden yararlamlarak olusturulmustur.
Grafik 4.18. Reel Kira Endeksi ve Biiyiime
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Sol Eksen: Reel Fiyat End., Sag Eksen: Biiyiime Hiz1 %

Kaynak: TUIK verilerinden yararlanilarak olusturulmustur.
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Grafik 4.18’de reel kiralar ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki gosterilmektedir.
Konut fiyatlarinda oldugu gibi ekonomik biiylime kisa donemde talep soklari ile

kiralar tizerinde etkili olmaktadir.

Grafik 4.19. Kira, Fiyat ve Biiyiime
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Sol eksen: Reel fiyat ve Reel Kira Endeksi, Sag Eksen: Biiyiime Hiz1 %
Kaynak: TUIK verilerinden yararlamlarak olusturulmustur.

Grafik 4.19°da reel kiralarla, reel fiyatlarin ve ekonomik biiylimenin arasindaki

iliskiyi gézlemleyebiliyoruz.

4.8. Faiz Oranlanr

Uzun Omiirlii ve dayaniklilik konuta servet muhafaza aract olma ozelligi
kazandirmaktadir. Konut sahibi hem konutun kullanom faydasindan (veya
bagkalarina kullandirilmasinin parasal karsilig1 olan kiradan) hem de muhtemel deger
artisindan istifade etmektedir. Konut sahipleri de konut yatirnrmindan enflasyonun
tizerinde bir getiri bekleyeceklerdir. Konut yatiriminin enflasyondan korunmak igin
iyi bir ara¢ oldugu belirtilir. Fizik bir mal olarak degerinin enflasyon kadar artmasi
beklenen konutun kira getirisini enflasyondan armndirilmis faiz oranlaryla

karsilagtirmak bir analiz yontemi olabilir. Grafik 4.20°de ilgili yildaki devlet ic
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bor¢lanma senetlerinin ortalama yillik faiz oranlar1 enflasyondan arindirilarak reel
faiz oranlarina donistiiriilmistiir. Diger taraftan tiger aylik kira/fiyat oranlarinin ilgi

yil i¢in ortalamalar1 alinarak yillik degere donitistiirilmiistiir.

Grafik 4.20. Reel Faizler ve Kira/Fiyat Orani
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Kaynak: TCMB verilerinden yararlanilarak olusturulmustur.

Grafik 4.20 reel faizler ile konutlarin kira deger oranlar1 arasindaki iligkiyi
gostermektedir. Bu grafikten reel faizler diistiik¢e konut fiyatlarinin artma egiliminde

oldugu yargisina varilabilir.

Grafik 4.21. Konut Sahipliginin Getirisi ve I¢ Bor¢ Faiz Oranlar1 %
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Kaynak: TCMB verilerinden yararlanilarak olusturulmustur.
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Grafik 4.21°de i¢ borg faiz orani ve konutun yillik getirisi nominal degerleri baz
aliarak karsilastirilmistir. Konut sahipliginin yillik getirisi (KSYG) olarak ilgili
yilda konut degerinde meydana gelen nominal deger artis1 ile ilgili yilin birinci
ceyregindeki kira deger oranmnin toplami alinmistir. Bu hipotetik yaklasim piyasa
gercekleriyle tam uyusmamaktadir. Konut alim satimi birgok prosediirii gerektiren

zaman alic1 ve aracilik komisyonlar ile vergilerden olusan ciddi islem maliyetleri

icermektedir.

Ancak biz yine de bir soyutlama yaparak bu maliyetleri géz ardi1 ediyoruz. Grafik
4.21°de I¢ bor¢lanma faiz oranlari ile konutun kira getirisi ve nominal deger
artisindan olusan KSYG paralellik arz etmektedir. Ozellikle 1994-2000 yillari
arasinda i¢ bor¢lanma senetlerinin getirisi konut sahipliginin getirisinin ¢ok
tizerindedir. Bu donemde kiralardaki artis konut fiyatlarindaki artisin iizerinde
seyretmektedir. Konut sahipliginin alternatif maliyetinin i¢ bor¢lanma faizlerinin
yiiksekligi nedeniyle artmasi kiralama tercihini dne ¢ikmaktadir. Ilgili donemde
kiralarin gorece yiiksekligi konut sahipligi yerine kiraya yonelik talebin artmasina
baglanabilir. Konut sahipliginin getirisi ile i¢ bor¢ faiz oranlarini kargilastirdigimizda

farkli sermaye tiirleri arasinda giiglii bir ikame iligkisi oldugundan s6z edebiliriz.

Grafik 4.22. Konut Kredisi Faiz Oranlar: ve Kira/Fiyat Oranlari
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Kaynak: TCMB Verilerinden yararlanilarak olusturulmustur.
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Yiiksek enflasyon donemlerinde iilkemizde uzun vadeli konut kredisi uygulamasi
yaygin degildi. Finansal kurumlar uzun vadeli kaynaklara sahip olmadiklarindan
uzun vadeli konut kredileri kullandiramiyorlardi. 2004 yilindan itibaren 10 hatta 20
yil vadeli konut kredileri bircok banka tarafindan kullandirilmaya baslanmustir.
Konut kredi faizleri konut sahipliginin maliyetinin de bir gostergesidir. Konut kredi
faizleri ile kira/fiyat oran1 ayn1 trende sahiptirler. Kredi faizleri enflasyon oranlarini
da icerdiginden enflasyonun diismesiyle birlikte konut kredi faizleri de diisiis

trendine girmistir.

4.9. Varhk Piyasalan

Finansal varliklar bono ve tahvil gibi sabit ve degisken 6demeler saglayan borglanma
araglar1 ve hisse senetleri gibi sermaye kazanci ve ortaklik hakki saglayan sermaye
araglari olarak iki gruba ayrilmaktadir.

4.9.1. Tahviller

Grafik 4.23. Tiirkiye Euro Bondlari, Amerikan Tahvilleri Getirileri ve
Kira/Fiyat Oram %
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Kaynak: Ozan Gazitiirk’in kisisel arsivinden yararlanilarak olusturulmustur.

Genel olarak gayrimenkuller uzun vadeli, diizenli nakit akimlar1 nedeniyle tahvillere
benzetilirler. Inceledigimiz dénemler icinde iilkemizde yeterli zaman serisi

Olusturabilen Tiirk liras1 tahvil olmadigindan konut deger oranimi yabanci para
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cinsinden menkul kiymetlerle karsilastirdik. ABD’de de ticari gayrimenkullerin
Kira/fiyat oranlar1 aralarindaki pozitif korelasyon nedeniyle 10 yillik hazine

tahvilleriyle karsilastirilmaktadir (Chervachidze ve Wheaton, 2011).

Grafik 4.23.’de konut kira/fiyat oraniyla Tiirkiye Cumhuriyetinin 30 yil vadeli dolar
cinsinden gosterge tahvil getirisi ile ABD 10 yillik devlet tahvili getirileri
karsilastirilmistir. Tirkiye Cumhuriyeti Euro Bond tahvillerinin getirileri 2008 yili
hari¢c ABD devlet tahvilleriyle paralel bir seyir izlemigtir. 2008 yilindaki ekonomik

daralma Tiirkiye’nin risk primine etki ederek Euro Bond getirilerini yiikseltmistir.

Konutlarin kira/fiyat oranlari ile Tiirkiye Cumhuriyeti Euro Bondlarimin getirileri ise
birbirlerine ¢ok yakin degerlerde ayni trendi gostermistir. Tiirkiye Cumhuriyeti Euro
Bond getirileri ile konut kira/fiyat oranlarmmin ¢ok yakin degerler almasi konut
piyasasinin finansal piyasalarla giiclii bir iliskisi i¢inde oldugunu gostermektedir.
Grafik 4.23’te kira/fiyat oraninin alternatif yatirimlarin getirileriyle yiiksek bir
korelasyon i¢inde oldugunu goézlemliyoruz. Zaten diger varliklarin getirilerinden
daha diisiik bir kira/fiyat oran1 uzun donemde siirdiiriilemez (McCarty ve Peach,
2004).

4.9.2. Hisse Senedi Piyasasi

Grafik 4.24. Reel BIST-100 Endeksi ve Konut Reel Deger Endeksi (1988-2012)
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Kaynak: TCMB verileri kullanilarak olusturulmustur.

Reel konut fiyat endeksi ile reel BIST-100 endeksini 25 yillik zaman dilimi igin

karsilagtirdigimizda, her iki piyasasinin da ayni makroekonomik faktorlerin etkisi
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altinda uzun dénemde benzer formasyonlara sahip olduklarini gozlemliyoruz. Konut
fiyat endeksi BIST-100 endeksine oranla daha az dalgalanmaktadir. 25 yillik bu
veriler, borsanin dip donilis noktasiyla reel konut endeksinin kesistigini
gostermektedir. BIST te islem goren sirketlerin net maddi varliklarinin o sirketlerin
tasfiye degeri gibi islem gordiigii kabul edilebilir. Eger bu varsayim dogru ise reel
konut deger endeksi borsa hareketlerinin dip seviyeleri i¢in bir gosterge olabilir.
Hong Kong’da yapilan bir ¢alismada gayrimenkul fiyatlarinin kisa donemde hisse
senedi piyasasi ile etkilesim i¢inde oldugu tespit edilmistir (Leung, Chow ve Han,
2008).

4.10. Reel Konut Fiyatlar1 ve Konut Arz1
Konut fiyatlariyla konut arzi arasindaki iligkiyi Grafik 4.25’te gorebiliyoruz. Konut

fiyatlarinda goriilen artis yeni insaatlar1 da harekete gecirmektedir. Yap1 ruhsatlari ile
konut fiyatlar1 arasindaki bu iliskinin gecikmeksizin islemesi Istanbul’da konut

arzinin esnek yapisini géstermektedir.

Grafik 4.25. Reel Deger Fiyat ve Ceyrek Donemler itibariyle Yapr Ruhsati
Sayis1 (1992-2011)
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Sol Eksen: Yap1 Ruhsati Sayisi, Sag Eksen: Reel Fiyat Endeksi
Kaynak: TUIK verileri kullanilarak olugturulmustur.
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Bu iliskiyi  hareketli ortalamalarla  olusturulan endekslerde daha net
gozlemleyebiliriz. Grafik 4.26 yap1 ruhsatt ve konut fiyatlarinin doérder donemlik
hareketli ortalamalarindan olusturulmustur. Konut arz esnekligi son derece yiiksek
gorinmektedir. Konut ekonomisi yazininda arzin kisa donemde esnek olmadigi, bu
nedenle talep soklarinin kisa donemde fiyat artislarinin temel belirleyicisi oldugu

sik¢a ifade edilir (Glindro ve digerleri, 2008; Sinai, 2009).

Konut arzinin esnek oldugu durumlarda konut fiyatlarinda kiigiik balonlari
yasanmakla birlikte kisa siirede fiyatlarin maliyetler seviyesine geri dondiigii tespit
edilmektedir (Glaeser, Gyourko ve Saiz, 2008; Capozza ve digerleri, 2002).
Yazinda ayrica arzin talebe tepkisinin yasal diizenleme ve izinler nedeniyle
gecikmeli olacagi vurgulanir. Ancak Istanbul’da fiyat artistyla es zamanl ruhsat
artis1, yavasligiyla meshur kamu biirokrasinin insaat alanindaki istisnai cevvaliyetini

gostermektedir.

Grafik 4.26. Reel Fiyat Endeksi ve Yap1 Ruhsat1 Sayilar1 Hareketli Ortalamalar
(1992-2011)
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Sol Eksen: Yapi Ruhsati Sayisi, Sag Eksen: Reel Fiyat Endeksi

Kaynak: TUIK Verileri Kullanilarak Olusturulmustur.
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4.11. Insaat Maliyetleri

Grafik 4.27. Reel insaat Maliyet Endeksi (1992-2012)
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Kaynak: TUIK verileri kullanilarak olusturulmustur.

Insaat maliyetlerinin konut fiyatlar iizerindeki etkisine ¢ok sik vurgu yapilmaktadir.

Ozellikle “demir fiyatlarindaki artis nedeniyle konutlara zam gelebilir”

temali

haberlere insaat sirketlerinin cokca ilan verdigi gazetelerde sik¢a rastlariz. Kisa

donemde ingaat malzemelerine yonelik asir1 talebin olusturdugu dar bogazlar istisna

olmak kaydiyla uzun donemde insaat maliyetleri reel olarak azalmaktadir. Grafik

4.27°de gorildiigli gibi insaat maliyetlerinin elde edilebildigi 22 yillik donemde reel

maliyet endeksi istikrarl1 bir sekilde %20 oraninda azalmistir. Ingaat maliyetleri

gerek yogun teknoloji gerekse isgiicli verimligindeki artiglarin etkisiyle azalmaktadir

(Shiller, 2008: 78).

146



Grafik 4.28. Yap1 Ruhsat1 Sayisi ve Reel insaat Maliyet Endeksi (1992-2012)
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Sol Eksen: Yapi Ruhsat1 Sayis1, Sag Eksen: Reel insaat Maliyet End.

Kaynak: TUIK Verileri Kullanilarak Olusturulmustur.

Insaat maliyetinin uzun dénemde diisme egilimi olmakla birlikte insaat
faaliyetlerinin  yogunlastigt donemlerde ortaya ¢ikan dar bogazlar nedeniyle
maliyetlerde gecici artislar gozlemlenmektedir. Grafik 4.28’de 6zellikle 2005-2008

yillart arasinda, bu durum net bir sekilde gézlemlenmektedir.
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Grafik 4.29. Reel insaat Maliyetinin Bilesenleri (1992-2012)
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Kaynak: TUIK verileri kullanilarak olusturulmustur.

Insaat maliyetleri malzeme ve iscilik bilesenlerinden olusur. Iscilik maliyeti 22 yillik
stirede 105,12 ile baslayan endeks degeri dalgali bir seyir izlemis olup, 2012 sonu
itibariye 86,25 degerindedir. Malzeme maliyeti ise zaman iginde dalgali ama azalan
bir trend izlemistir. Malzeme maliyet endeksi 2012 sonu itibariyle donem bag1
degerin %35 asagisinda 65 endeks degerini gostermektedir. Iscilik maliyet

endeksinin reel konut degerleriyle es hareketi de dikkat c¢ekicidir.

4.12. Arsa Maliyetleri

Konut fiyat bilesenlerinden ingaat maliyetleri uzun dénemde azalma egiliminde
olduguna gore konut fiyatlarindaki degismelerin temel etkeni arsa fiyatlaridir. Arazi
bilesenin fiyat olusumunu daha 6nceki boliimlerde agiklamistik. Grafik 4.29°da reel
fiyatlarla yap1 ruhsat sayilarindan hareketle arz fonksiyonu olusturduk. 1992-2004
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yillart ile konut fiyatlarinin ziplama yaptigr 2005-2011 yillarini iki ayr1 donem olarak

analize dahil ettik ve her iki dénem i¢in de arz fonksiyonlarini olusturduk.

Grafik 4.30. Konut Arz Egrisinde Kayma
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Arz egrisinde 2005 yilinda bir kayma olmustur. Arz egrisindeki kaymanin sebebi
maliyetlerde meydana gelen artistir. 2005 yillarinda reel konut ingaat maliyetlerinde
yaklasik %25°lik bir artis soz konusudur. Ancak konutun degeri iginde yap1 bilesenin
maliyeti %15 diizeylerinde oldugundan insaat maliyetindeki artigin toplam fiyatlara
etkisi, %25*%15= %4 civarindadir. Oysa arz egrisindeki kayma ¢ok daha biiyliktiir.
Miiteahhitlerin uzun dénemde karlarinin sifir olacagini dikkate aldigimizda konut arz

egrisindeki kaymanin arsalarin deger artisini ifade ettigini sdyleyebiliriz.

4.13. Ticari Gayrimenkul Kira/Fiyat Endeksi

Konut fiyatlarinin gelisimini degerlendirmenin bir baska yolu da diger gayrimenkul
tiirlerinin fiyat hareketlerini incelemektir. Bir konut tahvil veya hisse senedinden
daha ¢ok bir bagka gayrimenkul tiiriine benzemektedir. Gayrimenkullerin tiirleri
farkli olsa da nakit akiglar1 benzerdir. Farkli gayrimenkuller hem kira getirisine hem
de elden ¢ikarma degerine sahiptirler. Yine farkl tiirde gayrimenkuller ayn1 arazinin/

arsanin kullanimina yonelik rekabet halindedirler ve farkli tiirdeki gayrimenkul
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fiyatlar1 birlikte hareket ederler (Englund, 2011). Ayrica konut olsun, ticari olsun
gayrimenkul tiirleri ayn1 makroekonomik temellerden etkilenirler (Gyourko, 2009).

Bu nedenle gayrimenkul tiirleri arasindan karsilastirma yapmak daha kolaydir. Bu
calismada konutlar ile ticari gayrimenkulleri karsilagtirtyoruz. Gayrimenkul tiirleri
arasinda karsilastirma yapabilmek igin ticari gayrimenkul verilerini yine gazete
ilanlarindan derledik. Ancak ticari gayrimenkul ilanlar1 konut ilanlarindan daha
kisith bilgi icermektedir. Ilanlar ¢ogu zaman lokasyon ve gayrimenkuliin tiiriiyle
sinirlidir. Ticari gayrimenkuliin tiirtinden kasit, diikkan, magaza, ofis anlamindadir.
Gazete ilanlarinda gayrimenkullerin  biyiikliikleri hakkinda nadiren bilgiye

rastlanilmaktadir.

Ticari gayrimenkuller konutlara oranla ¢ok daha heterojen mallar olduklarindan
yapisal Ozellikleriyle ilgili bilgiler ¢ok anlamli degildir. Ticari gayrimenkullerin
degerleri ¢ok biiyiik dlciide lokasyonlarina baglidir. Bu nedenle ticari gayrimenkuller
icin karsilastirma yapilabilecek bilgiler lokasyon, kira ve satis degerleridir. Bu
nedenle anlamli bilgi cikartilabilecek ilanlar, lokasyon bilgisinin yanmi sira satig
bedelini ve kira tutarini igeren ilanlardir. Ancak bu ilanlarin sayilart da kisith
oldugundan lokasyon bazinda bir ayrima gidilmemis, Istanbul’da bulunan tiim
semtlerden hem satis hem de kira degerini iceren tiim ilanlar veri setine dahil

edilmistir.

Ticari gayrimenkuller i¢in 2003-2012 donemindeki 10 yillik siire ve 40 c¢eyrek
donem igin veri elde edilmistir. 2003 y1l1 dncesi i¢in istatistiki analiz yapmaya uygun
yeterli veriye ulagilamamistir. Her ¢eyrek donem i¢in en az 30 adet hem satis hem de
kira verisi igeren ilan ¢alismaya dahil edilmis, toplam 1200 kira/fiyat verisi
islenmistir. Ticari gayrimenkuller i¢in her ilanin kira degeri kendi satig verisine
boliinerek kira/fiyat oranlari elde edilmistir. Her donem en az 30 ilandan elde edilen
Kira/fiyat oranlarinin ortanca degeri merkezi egilim Ol¢iitii olarak kabul edilmistir.
Her donemin ortanca degerleri bir araya getirilerek 40 ceyregi iceren zaman serisi

olusturulmustur.

Ulkemizde ticari gayrimenkuller igin hazirlanmis bir endeks bulunmadigindan

olusturdugumuz kira/fiyat endeksini bagka bir endeksle karsilastirma imkani
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bulunamamigtir. Kira/fiyat oranini gelisimi faiz oranlart ile iliskilendirilmektedir
(Sivitanides, Torto ve Wheaton, 2003). ABD’de kira/fiyat oran1 ile 10 yillik hazine
tahvillerinin getirileri arasinda pozitif bir iliski gozlemlenmektedir (Chervachidze ve
Wheaton, 2011). Uluslararasi emlak danismanlik sirketlerinin raporlart ticari
gayrimenkullerin kira/fiyat oranlarmin konut kira deger oranlarinin bir, iki puan
tizerinde gergeklestigini gostermektedir (CBRE, 2013; RREEF, 2012).

Bizim hesaplamalarimiza gore 2003-2012 doneminde konutlar i¢in ortalama kira
deger oram1 %6.53, ticari gayrimenkuller i¢in kira deger orani ise %8,45’tir. Ticari
gayrimenkullerin kira deger oraninin konutlarin kira deger oranin yaklasik bir bucuk-
iki puan tizerinde ger¢eklesmesi uluslararasi verilerle uyumludur (Bram, 2012, Glass
ve Clayton, 2009).

Ticari gayrimenkullerin Kira/fiyat oraninin konutlara kiyasla daha yiiksek olmasinin
arkasindaki baslica etmen ticari gayrimenkul yatirimlariin risklerinin daha yiiksek

olmasi ile agiklanmaktadir (Glass ve Clayton, 2009).

Ticari  gayrimenkullerin  doluluk oranlar1 konutlara gore daha diisiik
gerceklesmektedir. Ticari gayrimenkullerin kiract bulmak i¢in pazarda kalma stireleri
konutlara gore daha uzundur. Konutlara yonelik mekan talebi demografik etkenler
nedeniyle ¢ok yavas degismektedirler. Belli bir bolgedeki hanehalklarinin timii igin
barmma ihtiyaci vazgecilmezdir. Oysa ticari gayrimenkuller demografik etkenlerden
daha ¢ok ekonomik konjonktiirden yogun bir sekilde etkilenirler (Huber, Messick ve
Pivar, 2006:25).

Istihdamin diistiigii ticari aktivitenin yavasladigi dénemlerde ticari gayrimenkul
yatirimcilar kira tahsilatlarinda sorunlar yasarlar. Bazi kiracilar isyerlerini bosaltmak
durumunda kalabilirler. Bu nedenlerle ticari gayrimenkullerin nakit akimlar
konutlara oranla daha ¢ok risk igermektedir. Bu riskin, yatirimin beklenen getirisine
dahil edilmesi nedeniyle ticari gayrimenkullerin kira deger oranlar1 konutlara gore

yiiksek olmak durumundadir.

Gerek konutlarin gerekse ticari gayrimenkullerin kira getirileri vergiye tabidir.

Ancak ticari gayrimenkullerde vergi ¢ogunlukla kiraci tarafindan 6denir. Konut kira
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gelirlerinin vergi yiikii miilk sahibinin iizerinde olmakla birlikte, konut kira gelirleri
birgok istisna ve muafiyete tabidir. Bu nedenlerle galismalarimizda vergilemenin

etkileri géz ard1 edilmistir.

Grafik 4.31. Konut ve Ticari Gayrimenkul Kira/Fiyat Oranlari (2003-2012)
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Ticari gayrimenkullerin ekonomik konjonktiirden etkilenmesini grafik 4.30’da
rahatlikla gdzlemleyebiliriz. 2008-2009 yillarindaki ekonomik daralma doneminde
konutlarin kira ve fiyatlar1 arasindaki oran c¢ok fazla degigsmezken, ticari
gayrimenkullerin kira/fiyat orani hizla yiikselmistir. Bu verilerden 2008-2009
yillarinda ticari gayrimenkul degerlerindeki diismenin konut degerlerindeki

diismeden daha biiyiik oldugunu ¢ikarsiyoruz.

Konut piyasasinin aksine ticari gayrimenkul piyasasindaki alic1 ve saticilar piyasa
kosullar1 hakkinda daha bilgilidirler. Alict ve saticilarin ¢ogu teknik, hukuki ve
finansal konularda destek veren wuzmanlarla ¢alisma imkanlarina sahiptirler
(Mckenzie ve Betts, 2006:227).
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Konut ve ticari gayrimenkul Kira/fiyat oranlarinin 10 yillik ortalamalar1 arasindaki
farki yaklasik iki puan olarak hesaplamistik. 2012 yili son g¢eyregi itibariye ticari
gayrimenkullerde kira/fiyat oran1 7,43, konutlarda ise 5,12 diizeyinde olup, 10 yillik
ortalama ile uyum i¢indedir. Ticari gayrimenkul piyasasindaki oyuncularin daha
rasyonel hareket ettikleri varsayimi altinda, bu farkin iki puanin iizerine 6rnegin tig-
dort puanlara ¢ikmasi konut piyasasinda kira ile fiyat arasindaki iligkinin temel
degerlerden kopmasi olarak yorumlanabilir. Bu durumda konutlarin asir

degerlendiginden soz edilebilir.

4.14. Kapitalizasyon Oranlari ile Kira Degerinin Hesaplanmasi
2012 yilinda Istanbul i¢in kira/fiyat orani bir baska deyisle kapitalizasyon oran1 %5,1

olarak hesaplanmistir. Konutlar sermaye ve toprak bilesenlerinden olusmaktadir.
Sermaye bileseni fiziki ve fonksiyonel yipranmaya maruz kalirken, toprak dogasi

geregi yipranmamaktadir.
V=L+S
R=i1V=Kk_L+ksS

Burada L arazi degerini, S bina degerini, V konut degerini, R kiray, 1 biitiinlesik
kapitalizasyon oranini, k; arazi kapitalizasyon oranini, ks bina kapitalizasyon oranini
temsil etmektedir. istanbul’daki konutlarm deger bilesenlerinden yaklasik %15-20’si
sermayeden, %80-85’i arazi bileseninden olusmaktadir. Sermaye maliyetini konut
kredisi yillik faiz oram1 %12 olarak, arazi maliyetini Istanbul igin yapilan bir
calismada oldugu gibi %3,5 (Biiyiikduman, 2010) olarak aldigimizda, konut igin

biitiinlesik kapitalizasyon oranini asagidaki gibi hesaplayabiliriz.
V =100.000.-TL

V=80.000.-TL + 20.000.-TL

R=0.035L + 0.12S

R =2.800.-TL + 2.400.-TL = 5.200.-TL

I = %5,2
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4.15. Kapitalizasyon Oram ile Arazi Kullanim Yogunlugu iliskisi

Calismamizda Istanbul’un merkezi lokasyonlarmi ele almistik. Bu lokasyonlarda,
arazi degeri kentin ceperlerine oranla daha yiiksek oldugundan, konut {ireticileri
fiyat1 artan araziyi sermaye ile ikame etmeye yonelmektedirler. Bu nedenle kent
merkezine yakin lokasyonlarda sermaye arazi yogunlugu kentin ¢eperlerindeki
lokasyonlara gore daha yliksektir. Yani sermaye basina arazi miktar1 azalmakta
ancak konutun degerinin i¢indeki arazi payr artmaktadir. Kentin g¢eperlerinde ise

sermaye arazi orani azalmakta konut degeri i¢indeki sermaye pay1 artmaktadir.

Konutun sermaye bileseni ve arazi bilesenleri i¢in ayr1 kapitalizasyon oranlari
uygulandigindan, biitiinlesik kapitalizasyon orant da lokasyona gore farklilik
gostermektedir. Konut degerinin esit oranda Ssermaye ve arazi bilesenlerinden
olustugunu kabul ettigimiz sayisal drnekten yola ¢ikarak biitiinlesik kapitalizasyon

asagidaki gibi hesaplanacaktir.
V =100.000.-TL

V=L+S

V =50.000.-TL + 50.000.-TL
R =0.035L +0.12S

R =1.750.-TL + 6.000.-TL
iV=7.750.-TL

i=%7,75

Konut degeri i¢inde bina bileseninin oran1 arttikca kapitalizasyon orani da

artmaktadir.

Bu béliimde Istanbul i¢in konut kira ve fiyat endeksleri olusturulmus, konut kira ve
fiyat hareketlerinin diger ekonomik degiskenlerle iliskileri incelenmistir. Bu boliimde
ulagilan analiz sonuclarina dayanarak konut piyasalarini izlemek amaciyla bir

gosterge Onerisi gelistirilmesi besinci boliimde tamamlanacaktir.

154



BESINCi BOLUM

KONUT PiYASASI iCiN BiR ONCU GOSTERGE ONERISI:
OTO FINANSMAN KATSAYISI

Mekan kullanimi i¢in hanehalklarimin 6niinde iki segcenek bulunmaktadir: Kiralama
veya sahip olma. Kiralama veya konut sahipligi tam anlamiyla olmasa da birbirini
ikame etmektedirler. Konut sahipleri ile kiracilar konut hizmetlerinden farkli
diizeyde yararlanirlar. Ornek vermek gerekirse konut sahipleri konutlarini teminat
gosterebilir, konutlarin1 dilediklerince dekore edebilir ve konut sahipliginin
toplumsal prestijinden faydalanirlar (Kim, 2009). Konut sahipligi ile kiralama
maliyeti arasindaki fark hanehalklarmin tercihlerini etkileyecektir. Konut
sahipliginin yillik maliyeti konut edinimi i¢in 6denen tutarlarin (konutun degeri
+aracilik komisyonlari+alimsatim vergisi) alternatif getirilerinin yani sira, her yil
O0denecek emlak vergisi, sigorta primi ve bakim onarim masraflari ile evin
yipranmasindan kaynaklanan deger azaligi olacaktir. Buna karsilik kiraci yalnizca

kira bedelini 6deyecektir (Hubert, 2006).

5.1. Kira ve Konut Sahipligi Maliyeti

Kira bir konutu bir miiddet kullanma karsilifinda konut sahibine yapilan 6demedir.
Konut sahipligi maliyeti ise bir konutu bir yi1l boyunca elde tutmanin maliyetidir.
Konut dayanikli bir mal oldugundan konut sahipligi maliyeti i¢inde konutu satin
almak i¢in kullanilan sermayenin faiz maliyeti, emlak vergisi, bakim ve onarim

maliyeti ve deger artis veya azalis1 olacaktir.
KSM = (i+T+c—g)H

Bu esitlikte konut sahipligi maliyetini (KSM), i faiz oranini, T emlak vergisini, ¢
bakim onarim maliyetlerini ve g sermaye kazancini, H de konutun fiyatin1 temsil

etmektedir.

100.000 TL ile konut satin alma veya bagka bir yatirim yapma se¢eneginiz oldugunu

varsayalim. Alternatif yatiriminiz igin yillik getiri oran1 i=0,07dir.
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Konut i¢in ise i= 0,07, emlak vergisi 0,002, bakim maliyeti 0,01 ve konut deger artig1
0,05°tir.

Bu durumda KSM = (0,07+0,002+0,01-0,05)*100.000.-TL= 3.200.-TLdir.

Eger piyasada kiralarda 100.000.-TL degerinde bir ev igin 3.200.-TL/y1l ise

hanehalk1 kiralama ile satin alma tercihi arasinda kayitsiz kalacaktir.

Eger kiralar 3.200.-TL/y1l degerinden daha yiiksekse konut satin almak kiralamaya
gore daha rasyonel olacaktir. Burada temel degisken konutun deger artisindaki
biliylimedir. Ancak konutun deger artis1 veya azalisi ancak beklenti olarak esitlikte
yerini alabilir. Konut fiyatlarinin arttig1 ve artmasinin beklendigi durumlarda iktisadi
birimlerin kullanim maliyeti kiralardan daha az olacagindan konut satin alma talebi

artacaktir.
Sayisal bir 6rnekle konuyu agikliga kavusturalim:

2012 yilinda bir onceki yila gore konut fiyatlarindaki artis yaklasik %13 tiir.
Hanehalklarinin benzer bir deger artist beklentisi i¢cinde olduklarini varsayalim.
Mortgage faizinin %12, emlak vergisi konut beyan degerinin %0,2’si konut bakim ve

yipranma karsiligin1 da konut degerinin %1°1 oldugunu kabul ettigimizde;
KSM = (0,12+0,02+0,01 -0,13)*100.000.-TL = 200.-TL’dir.

Oysa 2012 yili i¢in kira/fiyat orant %35,1 olarak gergeklesmistir. 100.000.-TL
tutarindaki konutun kirast 5.100.-TL/y1ldur.

Bu durumda konut satin almak, kiralamaya tercih edilecektir. Bu nedenle satin alma
talebinin artmasin1 ve kiralama talebinin azalmasini beklemek gercekg¢i olacaktir.
Kira rayicleri diiserken, konut degerleri de artarak kullanim maliyeti ve kiralar
denklesecektir. Bu ¢ikarimdan hareketle ABD’de konut sahipligi maliyeti izafi kira
degeri olarak alinmaktadir (Himmelberg, Mayer ve Sinai, 2005).

5.2. Oto Finansman Katsayisi

Biz bu ¢alismamizda konutun tamaminin kredi ile alindigini ve konut sahipliginin tek

maliyetinin kredi taksit tutar1 oldu§unu varsayiyoruz. Bu durumda evin kirasi ile
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kredi taksitinin oranlanmasiyla ayr1 bir goreceli fiyat olugsmaktadir. Kira getirisi ile

sahiplik maliyeti oranlanarak yani bir rasyo olusturulmaktadir.
R /PMT = Oto Finansman Katsayisi

Bu esitlikte R aylik kira tutarini, PMT ise aylik kredi geri 6deme tutarini ifade
etmektedir. Konutun aylik kirasi mekan piyasasinda belirlenmektedir. Kredinin geri
O0deme tutar1 ise kredinin tutari, vadesi ve faiz oranina baglidir. Biz kredi tutarim
konut fiyatina esitliyoruz. Gergekte kredi kurumlart konut fiyatmin belli bir
yiizdesini (lilkemizde azami smir konut fiyatinin %75’idir) kredi olarak
kullandirirlar. Kullandirilan kredi tutarinin konut fiyatina orani kredi deger orani
olarak adlandirilir ve uluslararasi yazinda LTV olarak gosterilir. Bu durumda LTV
%100°diir. Kredi vadesi ise yine degisken olup 30 hatta 40 yila kadar vadeler sz
konusu olabilmektedir. Biz hipotetik olarak 10 yil vadeli aylik esit taksitlerle geri
odemeli bir kredi varsayiyoruz. Degiskenlerden geriye piyasada belirlenen faiz orani

kaliyor.

Oto finansman katsayis1 (OFK) piyasada belirlenen bu ti¢ degiskenin karsilikli
etkilenmeleri sonucunda olusan degerleri ifade etmektedir. Bu hesaplamalara gore
konutun kendi sagladigi nakit akiminin kredi taksit 6demesinin ne kadarini

karsiladigin1 hesapliyoruz.

Boylece kira/fiyat oranini faiz oranindaki degismelere gore diizeltmis oluyoruz. Kira
oldugu gibi kalirken, fiyati aylik taksit ddemesi olarak aliyoruz. Boylece konut
fiyatin1 aylik 6deme cinsinden yeniden tanimliyoruz. Boylece her ikisi de aylik
yapilan 6demeler olarak daha kolay karsilastirilabilir hale gelmektedir. Aslinda ayn1
kavramlar1 farkli bir sekilde kullanmis oluyoruz. Ancak burada faiz orami aylik
O0deme tutarini etkilediginden, faiz orani ile diizeltilmis bir fiyat kavramina ulasmis
oluyoruz. Kira/fiyat yaklasiminda iki degiskenden bir oran {iretilirken bu defa ¢
degiskenden bir oran {iiretiyoruz. Ciinkii kredi faiz orani degisikliklerini hesaba

katmadan gozlemlenecek kira ¢arpani (fiyat / kira) yaniltici olabilecektir.

Ulkemizde 1988-2004 yillar1 arasinda uzun vadeli konut kredisi uygulamasi

neredeyse yoktu. 2005 yilindan itibaren 10 yil ve iizeri vadelerde konut kredileri
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kullandirilmaya baslanmistir. Bu siirecte bir yandan faiz oranlart hizla azalmaya
baslamis 6te yandan ise konut fiyatlar1 ayn1 dogrultuda hizla artmistir. Bu donem
iginde konut fiyatlar reel olarak iki katina ¢ikmustir. 2005-2012 yillar1 arasinda Kira
carpant 150 aydan 234 aya yiikselmis, (baska bir anlatimla 12,5 yildan 19,5 yila
yiikselmis) konut kiralarinin kredi taksitini karsilama orant %20 ile %35 arasinda

dalgalanmistir.

Kiralarin konut taksitini karsilama oranina kredi vadesini sabit kabul ettigimizde
diger li¢ degisken de etki etmektedir: kira, faiz orani, evin fiyati. Hipotetik bir to
zamaninda kiralarin arttig1 diger faktorlerin sabit kaldigi durumda konut satin almak
kiralamaya gore daha tercih edilebilir hale geleceginden t,; zamaninda konuta talebin
artacagint ve konut fiyatlarinin yilikselmeye baslayacagini Ongorebiliriz. Konut
fiyatlarnin yiikselecegi nokta kiralama ile satin alma tercihinin maliyetlerinin
birbirini dengeleyecegi noktadir. Aynt mantig yiiriiterek kiralarin diismesi veya faiz
oranlarinin artmasi durumunda ise satin alma maliyeti artacagindan diisen satin alma

talebine paralel olarak konut fiyatlarinin diismeye baslayacagini ¢gikarsayabiliriz.
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Grafik 5.1. Oto Finansman Katsayis1 Endeks Degeri ve Nominal Fiyat Endeksi
(2004-2012)
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Oto finansman katsayisi birim konutun tamaminin aylik esit taksit 6demeli 10 yillik
konut kredisi ile finanse edilmesi durumunda, birim kiranin taksit tutarina oranini
ifade eder. Konutun kirasinin kredi taksitini karsilama oranidir. Grafik 5.1. nominal
konut fiyatlarindaki gelismeler ile oto finansman Kkatsayisinin hareketlerini
gostermektedir. Oto finansman Katsayis1 uzun dénemde belli bir ortalama etrafinda

dalgalanmaktadir.

Grafik 5.2. Oto Finansman Katsayisi ve Reel Konut Fiyatlar1 (2004-2012)
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Bu durumda yeni olusturdugumuz R / PMT = Oto finansman katsayisinin konut
fiyatlarinin oncii bir gostergesi olarak kabul edebiliriz. Konut fiyat hareketlerinin
izlenmesinde diger goOstergelerin yani sira oto finansman Kkatsayisinin  da

kullanilabilecegini diisiinmekteyiz.

OFK inceledigimiz donemde %20 ile %35 arasinda diizenli bir sekilde
dalgalanmistir. Parmak hesabiyla OFK’nin %20’lere yaklastiginda konutlarin asiri
degerlendirildigini, OFK’nin %30’u astigi durumlarda ise konut fiyatlarmin diisiik
degerlendirildigini sdyleyebiliriz. Kiralarda ve faiz oranlarinda bir degisme olmadigi
durumlarda konut fiyatlarinin temel degerlerden uzaklagmasi beklentilerle

agiklanabilir.

5.3. Ekonometrik Testler: Istanbul Orneginde Konut Fiyat Tahmini

Istanbul’da ii¢ ilceyi (Bakirkdy, Besiktas ve Kadikdy) temsil eden semtlerde 1988 ile
2012 tarihlerini kapsayan 25 yillik donemde 20 bin veri analize tabi tutulmustur.
Seriler i¢in kullanilan kisaltmalar sdyledir. KD: Reel birim konut fiyati, KID: Reel
konut kirasi, RF: Reel faiz, BY: Reel biiyiime, IMKB: Reel Hisse senedi endeks
getirisi (BIST-100), YK: Bina Ruhsat Sayisi, RINS: Reel ingaat maliyetleri ve d=
farki gostermektedir. Oncelikle zaman serileri ile tahmin iiretildiginden serilerin
duraganligi Advanced Dickey-Fuller (ADF) testi ile kontrol edilmistir. Bu testte
kullanilan denklemler hem sabit hem de trendlidir. Zaman serilerinin duraganlik

sinamalar1 asagida tablo olarak verilmistir.
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Tablo 5.1. ADF Duraganhik Testleri ve Sonuclar:

Degiskenin Adi d(0) d(1)

KD 4.2526 -7.0155*
KID 1.9506 -9.2016*
RF -4.7513*

BY -3.8990*

YK -3.4950*

IMKB -2.9176**

RINS -1,5051 -10.6780*

Test kritik degerler:* %1-3,5017, **%5 -2,8951, ***%10 -2,5847

Tablo 5.1°de de goriildigii izere KD, KID ve RINS degiskenleri duragan degildir.

Bu degiskenlerin farklar1 alinarak duraganlastirilmistir. Daha sonra konut fiyatini

aciklamak tizere konutun talep boyutunu etkileyen faktorlerle (KID, BY, RF, IMKB)

arz boyutunu etkileyen (YK ve RINS) degiskenlerinden meydana gelen regresyon

denklemi 1991-2012 doénem ig¢in tahmin edilmistir. Tahmin sonuglar1 tablo 5.2°de

gosterilmektedir.

KD = a, + a,KiD + a,RF + a;BY + a,IMKB + a.YK + a,RINS+u (1)
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Tablo 5.2. Konut Fiyati Tahmini 1991-2012 Dénemi

Dependent Variable: DKD

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1991Q2 2012Q4

Included observations: 87 after adjustments

Variable Coefficient | Std. Error t-Statistic Prob.
DKID 159.2371 15.18355 10.48748 0.0000
DREELINS -0.488099 0.790725 -0.617281 0.5388
RF -0.625925 0.317203 -1.973261 0.0519
BY -0.430179 0.860225 -0.500078 0.6184
YKI 9.24E-05 7.70E-05 1.199916 0.2337
IMKB 0.045409 0.093395 0.486202 0.6282
C 4.595756 15.43346 0.297779 0.7666
R-squared 0.613290 Mean dependent var 35.07033
Adjusted R- 0.584287 | S.D.dependent var 53.58855
squared
S.E. of regression| 34.55167 Akaike info criterion 9.999827
Sum squared resid|  95505.43 Schwarz criterion 10.19823
Log likelihood -427.9925 Hannan-Quinn criter. 10.07972
F-statistic 21.14554 Durbin-Watson stat 2.004229
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 5.2°deki (1) no.lu regresyon denklemi istatistiki agidan anlamlidir. (1) no.lu
denklemin olmama ihtimali son derece diisiik bir deger ifade etmekte olup, milyonda
sifir olarak hesaplanmaktadir. Durbin Watson istatistigi 2.00 oldugundan oto
(F=1.30, p=0.28)

degisken varyans testine gore de degisken varyans problemi bulunmamaktadir. Bu

korelasyon gozlemlenmemektedir. Breush-Pagan-Godfrey

bilgilerin 151¢1nda tahmin parametrelerine bakildiginda istatistiki a¢idan anlamli iki

degisken konut kirasi ve reel faizdir.
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Konut kirasinda % 1 birimlik artis konut birim fiyatim1 yaklasik olarak 1,6 TL
arttirmaktadir. Reel faizlerdeki %1’ lik diisme konut birim fiyatin1 %0,62
arttirmaktadir. Bu sonuglar teoriyle uyumludur. Reel kira ve insaat maliyetleri konut

birim fiyatin1 etkilememektedir.

1988-2002 donemi Tiirkiye’de yliksek enflasyon donemi iken 2003-2012 donemi de
gorece diisiik enflasyon donemi olarak kabul edilebilir. (1) no.lu regresyon denklemi
alt donemlere ayrilarak regresyona tabi tutulabilir. Bu ¢alismanin icinde de
gosterildigi lizere Ozellikle gorece diisiik enflasyon doneminin hiikiim silirmeye
basladig1 2003-2012 doéneminde konut fiyatlarini agiklamak i¢in farkli bir regresyon
denklemi de tahmin edilebilir. Bu modelde konut arzini belirleyen faktorler ihmal
dilerek talep tarafina agirlik verilecektir. Teorik ve ampirik agiklamalarimizi Gordon
modelinden faydalanarak formellestirirsek asagidaki denklem ve bu denkleme bagli
(2) no.lu regresyon denklemi yazilabilir.
Kira

Konut Fiyvatr = ——
- Faiz—Biyiumae

KD = ay+ a,KID — ayRF +a,BY +v  (2)
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Tablo 5.3. Konut Fiyati Tahmini 2003-2012 Dénemi

Dependent Variable: DKD

Method: Least Squares

Sample: 2003Q1 2012Q4

Included observations: 40

Variable Coefficient | Std. Error t-Statistic Prob.

DKID 159.2099 | 24.11917 6.600968 0.0000

RF -1.468044 | 0.885128 -1.658566 0.1059

BY -1.420080 | 1.657228 -0.856901 0.3972

C 45.23571 | 12.89228 3.508744 0.0012
R-squared 0.573788 Mean dependent var 63.37106
Adjusted R-squared | 0.538271 S.D. dependent var 66.06311
S.E. of regression | 44.89032 Akaike info criterion 10.54096
Sum squared resid | 72545.07 Schwarz criterion 10.70985
Log likelihood -206.8192 Hannan-Quinn criter. 10.60203
F-statistic 16.15503 Durbin-Watson stat 2.254717

Prob(F-statistic) 0.000001

Tablo 5.3’deki (2) no.lu regresyon denklemi istatistiki agidan anlamlidir. (2) no.lu
denklemin olmama ihtimali son derece diisiik bir deger ifade etmekte olup milyonda
bir olarak hesaplanmaktadir. Durbin Watson istatistigi 2,25 oldugundan oto
korelasyon bulunmamaktadir. Breush-Pagan-Godfrey (F=0,39, p=0,75) degisken
varyans testine gore degisken varyans problemi bulunmamaktadir. JB testine gore
veriler normal dagilmaktadir. Bu bilgilerin 1s18inda tahmin parametrelerine
bakildiginda istatistiki a¢idan anlamli iki degisken konut kirast (%1 anlamlilik
diizeyinde) ve reel faizdir (%10 anlamlilik diizeyinde). Bu donemde kiralardaki
%1’lik artig birim konut fiyatin1 yaklasik olarak 1,6 TL artirirken, faizlerdeki %1°lik

azalis da birim konut fiyatin1 % 1,46 arttirmaktadir.
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2003-2012 doneminde faizlerin konut fiyatin1 etkileme giiciiniin arttigt da bu

regresyonda goriilmektedir. Istatistiki agidan biiyiime degiskeni her iki regresyonda

da anlaml1 ¢ikmasa bile isaretinin negatif olmasi Istanbul’un uzun dénemde agik kent

modeline gore davrandig sekilde yorumlanabilir.

Genelde hata diizeltim modelleri es biitiinlesik seriler i¢in kullanilir. Ancak modelin

uzun donemde nasil davrandigini anlamak i¢in (2) no.lu modele hata terimi bir sok

degiskeni olarak ilave edilirse ortaya hata diizeltim modeli ¢ikar. Hata diizeltim

modelinin katsayisi (2) no.lu regresyon denklemindeki bir birimlik sokun konut fiyati

lizerinde yarattigi etkinin tekrar denge fiyatina ne kadar siirede geri donecegini

gosterir. Hata diizeltim modelindeki hata teriminin katsayis1 0 ile -1 arasindadir. Bu

bilgilerin 1s1¢1nda hata diizeltim modeli tablo 5.4’te gosterilmektedir.

Tablo 5.4. Hata Diizeltim Modeli

Dependent Variable: DKD

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2003Q1 2012Q4

Included observations: 40 after adjustments

Variable Coefficient | Std. Error t-Statistic Prob.

DKID 162.2764 25.13872 6.455236 0.0000

RF -1.463194 0.912994 -1.602631 0.1183

BY -1.555065 1.716741 -0.905824 0.3714

HATAM(-1) -0.137534 0.174313 -0.789007 0.4356

C 45.76265 13.13926 3.482893 0.0014
R-squared 0.581710 Mean dependent var 64.19513
Adjusted R-squared| 0.532499 S.D. dependent var 66.71812
S.E. of regression 45.61788 Akaike info criterion 10.59769
Sum squared resid | 70753.70 Schwarz criterion 10.81096
Log likelihood -201.6549 Hannan-Quinn criter. 10.67421
F-statistic 11.82081 Durbin-Watson stat 1.953598

Prob(F-statistic) 0.000004
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Tablo 5.4’teki hata terimi istatistiki agidan anlamli olmamakla birlikte konut
fiyatlarinda meydana gelen bir sokun etkisi her bir donemde (bir ¢eyrek) %13
oraninda azalmaktadir. Bu tespitten hareketle sokun konut fiyatlar1 {izerindeki

etkisinin yaklagik iki yilda ortadan kalkmakta oldugu sdylenebilir.

Bu noktada konut balonlari ARCH modeli ile test edilebilir. Konut fiyatlar1 oto
regressif bir model yardimi ile tahmin edilebilir. Bu model, konut fiyatlarini1 tahmine
yonelik bilginin bizzat konut fiyatlarindan hareketle elde edilebilecegi varsayimina
dayanir. Bu modelde tahmin hatalar1 yardimiyla konut fiyat balonlarin1 6ngoriilebilir.
Tahmin hatalar1 baz1 donemlerde biiyiimekte bazi1 donemlerde ise kiictilmektedir. Bu
kiiglilme ve biiylimeler siyasal karigiklardan, s6ylentilerden, beklenti hatalarindan vb.

degiskenlerden dogmus olabilir. Eger hata terimleri (u,) bir biri ile bagimli ise bu

degiskenin varyansi konut fiyatlarini etkiledigi 6l¢iide konut balonunun gostergesi
olarak kullanilabilir. Kosullu varyans serisini elde etmek igin Once asagidaki

otoregresif konut fiyati regresyon denklemi tahmin edilecektir.
KD, =ay +a,KD,_; +u, (3)

(3) no.lu regresyon denkleminden elde edilen hata terimleri yardimiyla kosullu
varyans siireci Uretilebilir.

var(u,) = ay +a,ui_; +v, (4)

Bu bilgilerin 15181n (3) ve (4) no.lu regresyon tahminlerinden edilen Arch(1) veya
var(u) degiskeni (2) no.lu regresyon denklemine dahil edilerek konut fiyatlarini

etkileyip etkilemedigi arastirilmistir. Sonuglar tablo 5.5’te verilmektedir.
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Tablo 5.5. Konut Balonlarimin Tahmini

Dependent Variable: DKD
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2003Q1 2012Q4
Included observations: 40 after adjustments
Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
DKID 159.9636 22.38360 7.146465 0.0000
RF -1.566465 0.785807 | -1.993447 0.0534
BY -1.414318 1.584210 | -0.892759 0.3776
ARCH1 0.022693 0.056320 0.402928 0.6893
C -47.63739 232.9001 | -0.204540 0.8390
R-squared 0.586157 Mean dependent var 61.08024
Adjusted R-squared 0.542595 S.D. dependent var 64.78278
S.E. of regression 43.81372 Akaike info criterion 10.50672
Sum squared resid 72946.41 Schwarz criterion 10.71151
Log likelihood -220.8944 Hannan-Quinn criter. 10.58224
F-statistic 13.45558 Durbin-Watson stat 2.284933
Prob(F-statistic) 0.000001

Tablo 5.5’te goriildiigii gibi konut balonlarini olusturacak beklenti hatasi vb.
degiskenleri temsil eden ARCH1 degiskeni istatistiki acidan 2003-2012 dénemi i¢in
anlamli degildir. Bu gdzlemlerden hareketle Istanbul &rneginde bir konut balonun
varligindan bahsedilemez.

Calismamizin bu son bdliimiinde konut fiyat hareketlerinin temel degerlerle
iligkisinin izlenmesinde kullanilabilecek yeni bir gosterge Onerisinde bulunduk.
Ayrica ekonometrik modeller yardimiyla konut fiyatlarinin kiralar ve faiz oranlari ile

iliskilerini ¢6ziimledik.
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SONUC

2006 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde baslayan ve tiim diinyaya yayilan
finansal kriz konut fiyatlarina yonelik kamuoyu ilgisini artirmigtir. Menkul
kiymetlestirilen konut kredilerine dayanan tiirev finansal varliklar kiiresel finansal
krizde basrolii oynamistir. Konut fiyatlarinin hizla gerilemesi global bir finansal

krizin tetik¢isi olmustur.

Ulkemizde 2001 yilinda yasanan ekonomik krizi takiben uygulanan makroekonomik
politikalarin etkisiyle enflasyon ve faiz oranlari hizla diismeye baglamistir. Enflasyon
ve faiz oranlarindaki diisiise eslik eden yiiksek oranli biiyltime varlik fiyatlarinda hizli
bir artisa neden olmustur. Gorece diisiik enflasyon ortaminda, 6zellikle 2004’ten
sonra bankalarin uzun vadeli mortgage kredileri yoluyla konut finansman1 yapabilir
hale gelmesiyle kriz doneminde ertelenen konut talebi tekrar canlanmis ve talep

cekimli piyasada konut fiyatlar1 hizla yiikkselmeye baglamistir.

ABD’de ortaya ¢ikan finansal krizin konut balonu kaynakli olmasi iilkemizde de
konut fiyat dinamiklerine yonelik ilgiyi artirmistir. Ulkemiz ekonomik giindeminde
konut fiyatlarinin diizeyi, kiralarla iliskisi, konut piyasasinda bir balonunun olup
olmadig1 tartisilir hale gelmistir. Bu ilgiye paralel olarak konut fiyatlarini takip
etmek tlizere 2007 yilinda 6zel bir kurulus, 2010 yilinda ise TCMB tarafindan konut

fiyat endeksleri yayinlanmaya baglamistir.

Ekonomik dalgalanma ddnemlerinde konut fiyatlarinin izlenmesine yonelik ilgi
artmaktadir. Konut fiyatlarindaki gelismeler her iilkede, hatta bazen ayni {ilkenin
farkli bolgelerinde bir veya daha ¢ok yontem kullanilarak 6l¢iilmeye calisilmaktadir.
Toplumun farkli kesimlerinden kisi veya kuruluslar giinliik hayatin akisi iginde
pratik konularda karar almak veya bir ekonomi politikasin1 formiile etmek yahut

yiirtitmek i¢in konut fiyat endekslerinden yararlanmaktadirlar.
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Hanehalklarinin ¢ok biiyiik bir boliimiiniin yatirim portfoyii icinde en biiyiik pay
konuta aittir. Ulkeler acisindan ise ulusal servetin en biiyiik kismini konut varliklart
olusturmaktadir. Bu nedenlerle konut fiyatlarindaki degisimlerin bireyleri asan
etkileri olmaktadir. Daha genis bir alanda ise analistler, politika yapicilar1 ve finansal
kurumlar, gayrimenkul ve kredi piyasasi kosullarindaki degisimin ekonomik aktivite
ve finansal istikrar iizerindeki etkisini anlayabilmek icin konut fiyat endekslerini

takip etmektedirler.

Konut fiyatlarinin gelisimine yonelik analizler uzun dénemli veriler 1s1ginda
yapilabilmektedir. Ancak {ilkemizde iiretilmeye baslanan yakin tarihli endeksler
etrafli bir analiz yapmaya imkan vermeyecek kadar kisa bir donemi i¢ermektedir.
Ulkemizde konut fiyatlarinin gelisimi etkileyen faktorleri analiz etmek {izere geriye
doniik konut fiyat endekslerinin insa edilmesi, hem {ilkemiz konut piyasasinin
dinamiklerini ¢6ziimleme hem de diger iilkelerin konut piyasalariyla karsilastirma

yapabilme imkan1 saglayacaktir.

Istanbul’daki konut fiyat hareketlerinin degerlendirilmesi icin gerekli endeks verisi
acigin1 kapatmak bu calismanin temel amacidir. 1988 yili ilk ¢eyreginden 2012 yili
son ¢eyregine kadar 25 yillik siire icerisinde 40 ¢eyrek icin Istanbul’da ii¢ bdlgeden
veriler toplanmustir. Ug bolgenin segilmesinde 25 yillik dénem icin veri temin
edilebilme kriteri etkili olmustur. Ancak veri temin edilebilen ti¢ bolgeden ikisi
Istanbul’un Avrupa yakasinda biri ise Asya yakasinda olup niifus ve konut stogu
kirthmi agisindan Istanbul’u temsile uygun diismektedir. Diger taraftan bu iic
bolgede konut degerinin arazi bileseni toplam degerin %80-85’ini olusturdugundan,
zaman i¢inde konutlarin yapisal 6zelliklerinde meydana gelecek degismelerin fiyatlar
tizerindeki etkisi en alt diizeyde hissedilmektedir. Ayrica incelenen bodlgelerin konut
stoklarinin gorece tiirdesligi nedeniyle yapisal 6zelliklerdeki degisimlerin benzer
diizeylerde gerceklestigi ¢cikarimsanabilir. Boylece konut fiyat endeksi olusturmakta
karsilasilan baglica problemlerden biri olan “zaman i¢inde konutlarin kalitesinde
meydana gelecek degismelerin kontrol altina alinmas1” tatmin edici bir Olciide

¢Ozlime baglanmistir.

169



Olusturulan endeksler yardimiyla Istanbul’da konut kira ve fiyatlarmin gelisimi
incelenmis, uzun dénem trendleri ile kisa donem dalgalanmalar1 belirlenmis, konut
fiyatlarinin degisiminin diger ekonomik degiskenlerle etkilesimi ortaya konulmaya

calisiimustir.

Konut fiyat endeksi olusturmak bir¢ok acidan zorluklar igermektedir. Bunlardan
birincisi “eslestirme sorunudur”. Zaman iginde birbirinin tipa tip aynist iki konut
bulmak miimkiin degildir. Her bir konut 6zel bir konumda ve kendisine 6zgii yapisal

Ozellikler tasimaktadir.

Ayrica belli bir donemde satilan konutlarin bir sonraki donemde satilan konutlara
gore farkli olmast da sik rastlanan bir durumdur. Satilan konut tiplerinin

kompozisyonlarinda degisim nedeniyle “drneklem se¢im sorunu” olusur.

Gecmis tarihli gayrimenkul verilerinin toplanmasi i¢in bagvurulabilecek kaynaklarin
kisithihigr ve giivenilirligi de bir baska sorunu olusturmaktadir. Ulkemizde tapu
kayitlar1 veya belediye emlak rayicleri ile gercekte alis verise konu olan tutarlar

arasinda bir uyum bulunmamaktadir.

Bu calisma piyasa teklif fiyatin1 igeren gazete ilanlarmma dayali olarak yapilmigstir.
Ancak gazete ilanlart kisith bilgiler icermektedir. Konutlarin o6zelliklerine ait
verilerin son derece kisith olmasi nedeniyle hedonik ve tekrarlanan satiglar
yontemlerini uygulama imkani olmadigindan bu ¢alismada cografi tabakalanmaya
dayali birim medyan deger yontemi esas alinmistir. Birim deger olarak, konutlarin
metrekare fiyatlar1 alinmistir. Buna goére ilanda belirtilen fiyatin konutlarin

biiyiikliiklerine boliinmesiyle birim metrekare deger hesaplanmustir.

Calismada tiger aylik donemler itibariyle veriler derlenmistir. Her semt i¢in her ii¢
aylik donemde en az 30 satilik, 30 kiralik verisi toplanmigstir. Bir ilan ardi ardina
birka¢ giin hatta bazen birka¢ hafta yayinlanmaktadir. Bu gibi yinelenen ilanlardan
kaginmak i¢in her aym ortasina gelen tek bir giinden ilanlar alinmistir. 25 yil {iger

aylik 100 donemden olustugundan her bdlge i¢in en az 3000 satilik, 3000 kiralik
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verisi derlenmistir. Calismada yaris1 satilik, yarist kiralik olmak iizere 20.000

civarinda veri analize tabi tutulmustur.

Konut fiyatlarina yonelik literatiir daha ¢ok Bati Avrupa ve Kuzey Amerika’da
olusturulmustur. Bu bolgelerde konut denildiginde bahgeli miistakil ev akla
gelmektedir. Dogal olarak her evin arsa ve yapi biiyiikliigii farkli oldugu gibi, yapisal
ozellikleri de bir digerinden oldukca farklilagmaktadir.

Opysa tilkemizde kentsel alanlarda konutlarin biiyiik bir cogunlugu, merkezi alanlarda
ise neredeyse tamami yiiksek katli apartman dairesi formundadir. Apartman daireleri
bahgeli evlere gore daha cok benzesmektedirler. Belli komsuluk cevrelerindeki
apartmanlar biiyiik 6l¢iide ayn1 yapisal 6zellikleri tasimaktadirlar. Bu nedenlerle ayni
bolgedeki apartman dairelerinin fiyatlari1 belirlemede basat etken biiytikliik
olmaktadir. Istanbul’da yapilan bir arastirmada konut fiyatlarmin temel belirleyicileri

sirastyla semt ve biiytikliik olarak tespit edilmistir.

Bu galismada 6rneklem se¢im problemini agsmak i¢in merkezi egilim 6lgiitii olarak
birim metrekare deger kullanilmistir. Ug aylik ddnemler igin her bolgenin kendi
icinde satilik ve kiralik veriler konutlarin metrekare biiyiikliiklerine bolinmiistiir.
Boylece bulunan birim metrekare degerler biiyiikten kiiciige siralanarak tam ortaya
rastlayan deger merkezi egilim oOlciitii olarak almmustir. Her ii¢ bdlgenin ortanca
degerlerinin tartisiz, basit aritmetik ortalamasi ise Istanbul i¢in birim deger olarak
kabul edilmistir. Bdylece her ii¢ bélge ve onlarin aritmetik ortalamasi olarak Istanbul
i¢cin satilik ve kiralik fiyat zaman serileri olusturulmustur. Bu seriler tiiketici fiyat

endeksiyle diizeltilerek enflasyondan arindirilmis reel degerlere dontistiiriilmiistiir.

Olusturdugumuz fiyat ve kira endeksleri TCMB Tiirkiye Konut Fiyat endeksi ve
TUIK Gergek Kira endeksi ile karsilastirilarak kalibre edilmistir.

Olusturdugumuz endekslerin analizi neticesinde ulagtiimiz baslica sonuglari s0ylece

siralayabiliriz:

Reel konut fiyat ve kira endeksleri uzun donem ortalamas: etrafinda
dalgalanmaktadir. Fiyat endeksi kira endeksine gore daha biiyiik dalga boylarina
sahiptir.
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Istanbul’un ii¢ alt bolgesinde de hem fiyat hem kira endeksleri ayni1 formasyonlari
gostermekte, eszamanli hareket etmektedirler. Metropoliten alanda alt bdlgeler arasi

giiclii bir ikame bulunmaktadir.

Istanbul metropoliten alami icindeki tiim bélgeler ayn1 makro degiskenlerin etkisi
altinda birbirlerini ikame etmektedirler. {1k bakista 1991, 1994, 2001 ve 2008 yilinda
yasanan ekonomik krizlerin etkileri hem kira hem de fiyat endeksinde rahatlikla

gozlemlenmektedir.

Istanbul metropoliten alanda semtlerin nispi bir konum degerleri zaman icinde
degismektedir. Bakirkdy 25 yil icinde nispi olarak deger kaybederken, Besiktas nispi

olarak deger kazanmustir.

Bir¢ok ¢alismada konutlarin kiralari ile degerleri arasindaki iliskiler tespit edilmistir.
Konut kullanim faydasinin parasal karsiligi olan kiralar arttikga konut fiyatlar1 da
artmaktadir. Bu calismada kiralar ile fiyatlar arasindaki korelasyon katsayist 0,78

olarak hesaplanmustir.

Birim kira ve fiyatlarin yillik yiizde degisimleri de birbirleriyle son derece
uyumludur. Gerek yliksek, gerekse gorece diisiik enflasyonlu donemlerde kiralar ve

fiyatlar son derece iliskili bir sekilde hareket etmislerdir.

Fiyat/kira oran1 yiiksek enflasyonlu 1988-2004 doneminde 100 ile 150 ay arasinda

dalgalanmistir. Bu yillar arasi fiyat/kira oraninin ortalamasi 130’dur.

Y1l olarak ifade edildiginde 1988-2004 doneminde 8 ile 12,5 yil arasinda degisen
fiyat kira oram veya bagka bir tabirle kira c¢arpani 2005 yilindan itibaren hizla
yiikselmis, 2012 yil1 sonunda 234 ay veya 19,5 yil olmustur.

Enflasyonun yiiksek ve oynak oldugu donemde kira carpani diisiik ve dalgalidir.
Enflasyonun diisme siirecine girmesiyle kira ¢arpani da ylikselmeye baslamistir. Bu
durum enflasyonun gercek fiyatlarin algilanmasini engelleyen, asir1 oynakligiyla risk

yaratan yapisinin azalmasina baglanabilir.
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Kira c¢arpaninin yiliksek enflasyon yasanan donemde %30 daha diisik
hesaplandigindan sz edebiliriz. Gergekte ortalama kira ¢arpant 130 degil 169 aydir.

2005 yilindan itibaren reel faizlerin diismesiyle kira ¢arpan1 yiikselmeye baslamistir.

Analizlerimizde yiiksek enflasyon donemi fiyat hareketleri ile diisiik enflasyon
donemindeki fiyat hareketlerinin farklilastigini tespit ediyoruz. 25 yillik dénemi
yiiksek enflasyon (1988-2004) ve gorece diisiik enflasyon (2005-2012) olmak iizere
iki doneme ayirarak inceledigimizde; 1988-2004 donemi ortalama endeks degerini
93,92 olarak hesapliyoruz. Bu siirecte Istanbul’da reel konut fiyatlar1 ortalama
endeks degeri etrafinda dalgalanmis, belirgin bir artis trendi gostermemistir. Bu
durum niifus artisi ve ekonomik biiylimenin gayrimenkul fiyatlarini artiracagi

yoniindeki tezin uzun vadede gegerliligini sorgulamayi gerektirmektedir.

Reel kiralar kentin ve niifusun biiylimesinin lokasyon ranti tizerindeki etkisi
dogrultusunda artmaktadir. Ancak reel kiralarda 25 yillik donemde ortalama yillik
biiyiime %0,33 diizeyindedir. Istanbul gibi 25 yilik siire igerisinde niifusu ve kisi
bas1 gelir diizeyi iki kattan fazla artan bir kentte lokasyon rantinin bu kadar az artiyor
olmast kentin konut arzinin esnek oldugunun, kentin alternatif alt merkezler
olusturabildiginin, mekan siirtiinmesini azaltacak ulasim ¢oziimleri gelistirebildiginin

bir gostergesi olarak yorumlanabilir.

Istanbul gibi genisleme alanlari sinirli bir kentte konut arzinin esneklik gdstermesi
mevcut arazilerin daha ¢ok sermaye ile ikame edildigine, kentin hem yatayda hem de

dikeyde biiyiidiigiine isaret etmektedir.

Kiralardaki 1limli artisa karsilik konut fiyatlarinda goérece yiiksek artisin 6nemli bir

aciklayicisi olarak reel faizler 6ne ¢ikmaktadir.

Konut sahipliginin getirisi ile i¢ bor¢ faiz oranlarmni karsilastirdigimizda farkl

sermaye tiirleri arasinda giiglii bir ikame iliskisi oldugundan s6z edebiliriz.

Kira/fiyat orani ile konut kredisi faiz oranlar1 tam bir korelasyon i¢inde hareket

etmektedirler.
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Konutlarin kira/fiyat oranlari ile Tiirkiye Cumhuriyeti Euro Bondlarinin getirileri ise
birbirlerine ¢ok yakin degerlerde ayni trendi gostermektedir. Tiirkiye Cumhuriyeti
Euro Bond getirileri ile konut kira/fiyat oranlarinin ¢ok yakin degerler almasi konut

piyasasinin finansal piyasalarla giiclii bir iliskisi i¢inde oldugunu gostermektedir.

Olusturdugumuz ekonometrik model de faiz oranlarindaki degisme ile konut fiyatlari

arasindaki iliskiyi teyit etmektedir.

Reel konut fiyat endeksi ile reel BIST-100 endeksini 25 yillik zaman dilimi i¢in
karsilastirdigimizda, her iki piyasasinin da ayni makroekonomik faktorlerin etkisi
altinda uzun dénemde benzer formasyonlara sahip olduklarini gézlemliyoruz. Konut
fiyat endeksi BIST-100 endeksine oranla daha az dalgalanmaktadir. 25 yillik bu
veriler, borsanin dip doniis noktasiyla reel konut endeksinin kesistigini
gostermektedir. BIST te islem goren sirketlerin net maddi varliklarinin o sirketlerin
tasfiye degeri gibi islem gordigi kabul edilebilir. Eger bu varsayim dogru ise reel

konut deger endeksi borsa hareketlerinin dip seviyeleri i¢in bir gosterge olabilir.

Yap1 ruhsatlar1 ile konut fiyatlar1 arasindaki iliskinin gecikmeksizin islemesi

Istanbul’da konut arzinin esnek yapisini gostermektedir.

Konut arz esnekligi son derece yiiksek goriinmektedir. Konut ekonomisi yazininda
arzin kisa donemde esnek olmadigi, bu nedenle talep soklarinin kisa donemde fiyat
artislarinin temel belirleyicisi oldugu sik¢a ifade edilir. Yazinda ayrica arzin talebe
tepkisinin yasal diizenleme ve izinler nedeniyle gecikmeli olacagi vurgulanir. Ancak
Istanbul’da fiyat artisiyla es zamanli ruhsat artisi, insaat sektorii s6z konusu
oldugunda politik ve biirokratik siireglerin diinya Orneklerinin tersine hizh

calistiginin bir gostergesi olarak yorumlanmalidir.

Yapilan ekonometrik testlerde de goriilmiistiir ki, 2003- 2012 donemi i¢in hata
diizeltim modeline gore Istanbul’da konut fiyatlari denge konut fiyatlarindan bir sok
nedeniyle saptiginda, iki yil iginde tekrar denge konut fiyatlarina geri donmektedir.
Iki yillik siire konut piyasasi icin kisa bir siiredir ve Istanbul konut arz esnekliginin

yiiksek oldugunu destekleyen bir bagka gosterge olarak kabul edilebilir.
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Kisa donemde insaat malzemelerine yonelik asiri talebin olusturdugu dar bogazlar
istisna olmak kaydiyla uzun donemde insaat maliyetleri reel olarak azalmaktadir.
Insaat maliyet verilerinin elde edilebildigi 22 yillik donemde reel maliyet endeksi

istikrarli bir sekilde %20 oraninda azalmistir.

Konuta arz egrisinde 2005 yilinda bir kayma olmustur. Arz egrisindeki kaymanin

sebebi arsa fiyatlarinda meydana gelen artigtir.

Bizim hesaplamalarimiza gore 2003-2012 doneminde konutlar icin ortalama
Kira/fiyat oran1 %6,53, ticari gayrimenkuller igin kira/fiyat orani ise %8,45tir. Ticari
gayrimenkullerin kira/fiyat oraninin konutlarin kira/fiyat oranin yaklasik bir bucuk-

iki puan lizerinde gerceklesmesi uluslararasi verilerle uyumludur.

2012 yili son ¢eyregi itibariye sonu itibariyle ticari gayrimenkullerde kira/fiyat orani
7,43, konutlarda ise 5,12 diizeyinde olup, 10 yillik ortalama ile uyum ic¢indedir.
Ticari gayrimenkul piyasasindaki oyuncularin daha rasyonel hareket ettikleri
varsayimi altinda, bu farkin iki puanin {izerine 6rnegin li¢c-dort puanlara ¢ikmasi
konut piyasasinda kira ile fiyat arasindaki iliskinin temel degerlerden kopmasi olarak

yorumlanabilir. Bu durumda konutlarin asir1 degerlendiginden s6z edilebilir.

Oto finansman Katsayisi inceledigimiz déonemde %20 ile %35 arasinda diizenli bir
sekilde dalgalanmistir. Parmak hesabiyla OFK’nin %20’lere yaklastiginda konutlarin
asir1 degerlendirildigini, OFK’nin %30’u astigi durumlarda ise konut fiyatlarinin

diisiik degerlendirildigini sdyleyebiliriz.

Son olarak 2003-2012 donemi igin konut fiyat balonlari ARCH teknigi ile
modellenmis ve tahmin edilmistir. Konut balonlarini temsil eden ARCH degiskeni ile
konut fiyatlar1 arasinda istatistiki agidan anlamli bir iliski 2003-2012 dénemi i¢in

bulunamamastir.

Bu veriler 1s131nda Istanbul’daki konut piyasasmin etkin ¢alistigini sdyleyebiliriz.
Konut fiyatlar1 ekonomik temellerle desteklenmekte, diger varlik fiyatlariyla paralel
hareket etmektedir. Dolayisiyla ad1 gecen donem icin konut piyasasinda bir fiyat

balonu bulunmadigindan s6z edebiliriz.
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Ek Grafik 7. irlanda’da Reel Konut Fiyat Endeksi (1970-2010)
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Ek Tablo 1. Bakirkdy, Nominal Birim Degerler, Kira Carpani ve Reel Endeks
Degerleri (1988-2012)

. ; BAKIRKOY
.. m°Fiyat [m® Kira| Kira 9 Reel
Donem (TL) (TL) | Carpam Reel Deger Kira
1988-1 | 0,3321 0,0027 | 124,0407 | 100,0000 | 100,0000
1988-2 | 0,3818 0,0030 | 126,8922 | 100,5517 98,2921
1988-3 | 0,4105 0,0033 | 122,7989 | 100,9688 | 101,9898
1988-4 | 0,4829 0,0038 | 127,1330 | 102,9331 | 100,4295
1989-1 | 0,5426 0,0042 | 129,9899 | 100,6956 96,0870
1989-2 0,6237 0,0048 | 129,9899 102,3961 97,7097
1989-3 0,6930 0,0052 | 134,3229 103,4022 95,4869
1989-4 0,8153 0,0061 | 134,3229 105,3626 97,2973
1990-1 0,9592 0,0071 | 134,3229 110,6843 | 102,2116
1990-2 1,0769 0,0083 | 129,2797 108,3340 | 103,9438
1990-3 1,0833 0,0098 | 111,0621 103,0397 | 115,0808
1990-4 1,2024 0,0109 | 110,0192 96,7035 109,0280
1991-1 1,1111 0,0105 | 105,8190 78,8488 92,4263
1991-2 | 1,3082 0,0113 | 116,2844 80,6499 86,0293
1991-3 | 1,2500 0,0120 | 104,1667 70,4573 83,8999
1991-4 | 1,5759 0,0136 | 115,8750 75,3538 80,6640
1992-1 2,5000 0,0232 | 107,7586 99,4774 114,5082
1992-2 | 2,5600 0,0240 | 106,6667 92,9476 108,0871
1992-3 | 3,0134 0,0256 | 117,7090 | 102,0914 | 107,5831
1992-4 3,4667 0,0272 | 127,4522 98,7490 96,1058
1993-1 | 3,7610 0,0272 | 138,3229 94,3487 84,6069
1993-2 | 4,2727 0,0357 | 119,6366 94,7286 98,2159
1993-3 | 4,6410 0,0385 | 120,6646 92,0781 94,6544
1993-4 5,5817 0,0500 | 111,6340 93,8868 104,3212
1994-1 7,1534 0,0533 | 134,1271 104,2462 96,4069
1994-2 | 10,0000 0,0688 | 145,2982 103,6956 88,5247
1994-3 | 10,9400 0,0879 | 124,5049 103,5846 | 103,1984
1994-4 | 14,2850 0,0950 | 150,3684 108,9009 89,8336
1995-1 | 16,6670 0,1230 | 135,5041 105,8892 96,9312
1995-2 | 19,3860 0,1256 | 154,3471 107,6183 86,4872
1995-3 | 23,4000 0,1350 | 173,3333 117,0565 83,7679
1995-4 | 24,7050 0,1484 | 166,4757 102,6588 76,4909
1996-1 | 25,3820 0,2000 | 126,9100 90,1413 88,1034
1996-2 | 28,8880 0,2200 | 131,3091 88,3625 83,4713
1996-3 | 31,3630 0,3019 | 103,8854 87,2252 104,1482
1996-4 | 37,1295 0,3393 | 109,4458 86,7757 98,3475
1997-1 | 42,8960 0,3766 | 113,9033 86,8633 94,5941
1997-2 | 64,3520 0,4881 | 131,8418 110,5798 | 104,0367
1997-3 | 73,3360 0,6180 | 118,6763 | 109,3383 | 114,2806
1997-4 | 82,3200 0,7478 | 110,0829 98,4816 110,9685
1998-1 | 97,8250 0,8539 | 114,5626 99,5465 107,7823
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BAKIRKOY

. m’Fiyat | m° Kira| Kira . Reel

Donem T L% (TL) Carpam Reel Deger Kira

1998-2 | 113,3300 | 0,9600 118,0521 102,4828 |107,6816
1998-3 | 135,6100 | 1,0709 126,6318 111,0800 |108,8071
1998-4 | 157,8900 | 1,1818 133,6013 110,2478 |102,3584
1999-1 | 175,1000 | 1,3959 125,4388 109,5038 |108,2834
1999-2 | 192,3100 1,6100 119,4472 107,1986 111,3210
1999-3 | 206,0350 | 1,8050 114,1468 102,7842 |111,6933
1999-4 | 219,7600 | 2,0000 109,8800 93,3436 105,3732
2000-1 | 218,7500 | 2,0800 105,1683 81,7712 96,4450
2000-2 | 272,7300 | 2,0000 136,3650 94,7822 86,2161
2000-3 | 315,7900 2,4500 128,8939 103,4924 99,5957
2000-4 | 333,0800 | 2,5000 133,2320 99,3262 92,4740
2001-1 | 275,4000 2,5800 106,7442 75,8488 88,1391
2001-2 | 336,3600 | 2,4100 139,5685 76,9969 68,4306
2001-3 | 420,0000 | 2,6200 160,3053 87,2763 67,5325
2001-4 | 488,7800 2,7000 181,0296 87,3690 59,8648
2002-1 | 406,8000 | 3,1600 128,7342 65,9617 63,5568
2002-2 | 528,4300 | 3,4925 151,3042 82,2244 67,4083
2002-3 | 482,8700 | 3,8250 126,2405 72,0022 70,7475
2002-4 | 533,7800 | 4,0200 132,7811 72,5801 67,8025
2003-1 | 585,0900 | 4,2500 137,6682 74,5152 67,1391
2003-2 | 576,9200 | 4,5750 126,1027 70,9875 69,8267
2003-3 | 619,9000 | 4,9000 126,5102 75,7168 74,2388
2003-4 | 748,2000 5,4100 138,2994 88,8187 79,6614
2004-1 | 762,5000 | 5,6200 135,6762 88,7032 81,0961
2004-2 | 778,3000 5,7500 135,3565 89,1526 81,6994
2004-3 | 789,4000 6,3600 124,1195 89,2085 89,1519
2004-4 | 980,0000 | 6,8400 143,2749 106,3230 92,0496
2005-1 |1066,6000| 7,2700 146,7125 114,2309 96,5785
2005-2 [1212,5000| 7,3700 164,5183 127,8777 96,4151
2005-3 |[1000,0000| 7,5000 133,3333 104,7253 97,4265
2005-4 [1232,5000| 7,9100 155,8154 124,2536 98,9151
2006-1 [1228,3300| 8,1200 151,2722 121,7171 99,8060
2006-2 [1111,1100| 8,3300 133,3866 106,9136 99,4226
2006-3 [1209,0900| 8,2200 147,0912 114,2486 96,3448
2006-4 |1571,2100| 8,7550 179,4643 144,2244 99,6839
2007-1 [1933,3300| 9,2900 208,1087 173,6587 103,5072
2007-2 |1846,1500| 09,2800 198,9386 162,2189 |101,1455
2007-3 [1647,0000| 10,3800 158,6705 145,2571 113,5548
2007-4 |1524,5500| 9,0800 167,9020 129,3786 95,5808
2008-1 |1402,1000| 7,7800 180,2185 115,7433 79,6637
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BAKIRKOY

e T .

Donem m(_ll_zll_);at m(_l_lf_l)ra C?}l(rll::ﬂl Reel Deger | Reel Kira
2008-2 | 1578,9000 | 9,1800 | 171,9935 | 125,7377 | 90,6813
2008-3 | 1566,6000 | 9,2000 | 170,2826 | 123,7491 | 90,1438
2008-4 | 1694,4100 | 9,0450 | 187,3311 | 129,6266 | 85,8318
2009-1 | 1776,3000 | 9,2910 | 191,1850 | 135,3122 | 87,7905
2009-2 | 1854,1000 | 9,6900 | 191,3416 | 139,6955 | 90,5602
2009-3 | 1833,3300 | 10,0600 | 182,2396 | 137,4863 | 93,5796
2009-4 | 1808,1650 | 10,4200 | 173,5283 | 130,8553 | 93,5374
2010-1 | 1836,7325 | 10,3300 | 177,8057 | 128,0213 | 89,3101
2010-2 | 1865,3000 | 10,2100 | 182,6934 | 128,6776 | 87,3664
2010-3 | 1884,2000 | 9,7100 | 194,0474 | 130,3722 | 83,3377
2010-4 | 1992,5300 | 9,9528 | 200,1989 | 134,2257 | 83,1645
2011-1 | 2086,1700 | 9,2200 | 226,2657 | 139,3533 | 76,3946
2011-2 | 2175,6000 | 10,4566 | 208,0598 | 141,7376 | 84,5008
2011-3 | 2216,0000 | 10,7180 | 206,7545 | 144,1451 | 86,4787
2011-4 | 2252,4500 | 10,9860 | 205,0296 | 138,9578 | 84,0680
2012-1 | 2294,6800 | 11,2606 | 203,7791 | 138,7275 | 84,4436
2012-2 | 2371,3500 | 11,5421 | 205,4515 | 141,1928 | 85,2447
2012-3 | 2433,4900 | 11,8307 | 205,6930 | 1451626 | 87,5386
2012-4 | 2500,0000 | 11,9200 | 209,7315 | 144,4498 | 85,4314
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Ek Tablo 2. Besiktas, Nominal Birim Degerler, Kira Carpani ve Reel Endeks

Degerleri (1988-2012)

BESIKTAS
Dénem m’Fiyat | m* Kira Kira Reel Reel
(TL) (TL) Carpani Deger Kira

1988-1 0,2518 0,0022 116,2385 | 100,0000 | 100,0000
1988-2 0,2895 0,0024 118,9107 | 100,5517 | 98,2921
1988-3 0,3113 0,0027 115,0749 | 100,9688 | 101,9898
1988-4 0,3662 0,0031 119,1363 | 102,9331 | 100,4295
1989-1 0,4114 0,0034 121,8136 | 100,6956 | 96,0870
1989-2 0,4729 0,0039 121,8136 | 102,3961 | 97,7097
1989-3 0,5255 0,0042 125,8740 | 103,4022 | 95,4869
1989-4 0,6182 0,0049 125,8740 | 105,3626 | 97,2973
1990-1 0,7273 0,0058 125,8740 | 110,6843 | 102,2116
1990-2 1,0909 0,0076 142,8067 | 144,7338 | 117,8071
1990-3 0,8330 0,0100 83,3000 104,4953 | 145,8149
1990-4 1,2153 0,0094 129,9230 | 128,9057 | 115,3284
1991-1 1,2000 0,0098 122,1001 | 112,3101 | 106,9185
1991-2 1,2437 0,0118 105,3983 | 101,1209 | 111,5212
1991-3 1,2361 0,0125 98,8880 91,8893 | 108,0119
1991-4 1,4167 0,0151 93,5301 89,3409 | 111,0322
1992-1 2,0000 0,0253 78,9578 104,9566 | 154,5131
1992-2 2,5000 0,0267 93,7383 119,7109 | 148,4455
1992-3 2,9834 0,0287 104,0764 | 133,3029 | 148,8804
1992-4 3,4667 0,0307 113,0691 | 130,2352 | 133,8857
1993-1 3,7610 0,0307 122,5640 | 124,4318 | 118,0099
1993-2 42727 0,0375 113,9387 | 124,9329 | 127,4547
1993-3 4,6410 0,0433 107,1082 | 121,4373 | 131,7890
1993-4 5,5817 0,0500 111,6340 | 123,8227 | 128,9300
1994-1 7,1534 0,0500 143,0680 | 137,4852 | 111,7027
1994-2 10,0000 0,0778 128,5711 | 136,7590 | 123,6411
1994-3 10,9400 0,0818 133,7408 | 136,6127 | 118,7345
1994-4 14,2880 0,0944 151,2854 | 143,6541 | 110,3751
1995-1 16,6670 | 0,1145 145,5633 | 139,6520 | 111,5181
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. . BESIKTAS

Doénem m(_ll_zll_);at m(TT)ra Kira Carpani | Reel Deger | Reel Kira
1995-2 19,3860 0,1250 155,0880 141,9324 | 106,3784
1995-3 25,0000 0,1500 166,6667 164,9359 | 115,0314
1995-4 24,7050 0,1867 132,3246 135,3917 | 118,9328
1996-1 25,3820 0,2063 123,0344 118,8830 | 112,3164
1996-2 28,8800 0,2475 116,6869 116,5046 | 116,0570
1996-4 37,1295 0,3446 107,7623 114,4442 | 123,4460
1997-1 42,8960 0,3866 110,9571 114,5597 | 120,0126
1997-2 64,3520 0,5531 116,3479 145,8382 | 145,7012
1997-3 73,3360 0,6516 112,5562 144,2008 | 148,9184
1997-4 82,3200 0,7500 109,7600 129,8826 | 137,5488
1998-1 97,8250 0,8859 110,4307 131,2870 | 138,1918
1998-2 113,3300 1,0217 110,9230 135,1595 | 141,6365
1998-3 135,6100 1,1831 114,6274 146,4979 | 148,5570
1998-4 157,8900 1,3444 117,4427 145,4004 | 143,9096
1999-1 178,9450 1,6122 110,9943 147,5905 | 154,5638
1999-2 200,0000 1,8800 106,3830 147,0323 | 160,6537
1999-3 237,5000 2,0500 115,8537 156,2589 | 156,7780
1999-4 275,0000 2,2200 123,8739 154,0509 | 1445555
2000-1 237,5000 2,4200 98,1405 117,0877 | 138,6798
2000-2 257,1900 2,7800 92,5144 117,8810 | 148,1101
2000-3 333,3300 2,8900 115,3391 144,0722 | 145,1957
2000-4 343,5100 2,9300 117,2389 135,0984 | 133,9457
2001-1 343,6000 3,1400 109,4268 124,8054 | 132,5745
2001-2 423,5300 3,1100 136,1833 127,8641 | 109,1378
2001-3 478,0000 3,3300 143,5435 130,9998 | 106,0809
2001-4 450,0000 3,7300 120,6434 106,0845 | 102,2112
2002-1 555,3500 3,6400 152,5687 118,7608 | 90,4811

2002-2 522,2200 4,1900 124,6348 107,1673 | 99,9477

2002-3 528,8000 4,0300 131,2159 103,9926 | 92,1226

2002-4 622,2000 4,2500 146,4000 111,5786 | 88,5911

2003-1 629,4500 4,5150 139,4131 105,7253 | 88,1507

2003-2 755,0000 4,5000 167,7778 122,5205 | 84,8837

2003-3 780,6600 5,8800 132,7653 125,7558 | 110,1016
2003-4 827,5900 6,4700 127,9119 129,5679 | 117,7434
2004-1 852,3300 6,7800 125,7124 130,7683 | 120,9135
2004-2 886,7600 7,2900 121,6406 133,9642 | 128,0148
2004-3 916,6000 7,6900 119,1938 136,6107 | 133,2237
2004-4 1040,0000 7,5000 138,6667 148,8094 | 124,7407
2005-1 1083,3000 8,0000 135,4125 153,0123 | 131,3462
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BESIKTAS

par=r T
Doénem m(_ll_zll_);at m(TT)ra Kira Carpani | Reel Deger | Reel Kira
2005-2 1294,1000 9,0800 142,5220 180,0017 | 146,8063
2005-3 1500,0000 8,9400 167,7852 207,1755 | 143,5274
2005-4 1609,1000 9,5300 168,8458 213,9443 | 147,2857
2006-1 1611,1000 9,4400 170,6674 210,5496 | 143,4016
2006-2 1722,2000 | 10,7000 160,9533 218,5522 | 157,8358
2006-3 1764,7000 | 10,6500 165,6995 219,9170 | 154,2722
2006-4 1775,2000 | 10,5450 168,3452 214,9054 | 148,3873
2007-1 1785,7000 | 10,4400 171,0441 211,5411 | 143,7596
2007-2 2035,7000 | 10,7100 190,0747 235,9087 | 144,2679
2007-3 2117,6000 | 11,4300 185,2668 246,3108 | 154,5382
2007-4 1992,8500 | 11,0750 179,9413 223,0442 | 144,0822
2008-1 1868,1000 | 10,7200 174,2631 203,3820 | 135,6617
2008-2 2228,7000 | 11,5000 193,8000 234,0766 | 140,3959
2008-3 2410,1000 | 12,0000 200,8417 251,0815 | 145,3152
2008-4 2310,6050 | 11,5150 200,6604 233,1293 | 135,0471
2009-1 2311,1100 | 11,0300 209,5295 232,1865 | 128,8077
2009-2 2320,0000 | 11,0000 210,9091 230,5328 | 127,0538
2009-3 2454,5000 | 11,2800 217,5975 242,7602 | 129,6802
2009-4 2527,1100 | 11,7550 214,9817 241,1976 | 130,4132
2010-1 2604,1700 | 11,8300 220,1327 239,3873 | 126,4057
2010-2 2577,6300 | 12,1100 212,8514 234,5149 | 128,0691
2010-3 2685,9700 | 12,2400 219,4420 245,1065 | 129,8331
2010-4 2863,3500 | 13,2500 216,1019 254,3904 | 136,8335
2011-1 2987,1800 | 13,9558 214,0451 263,1628 | 142,9122
2011-2 3033,3300 | 14,1652 214,1399 260,6280 | 141,4731
2011-3 3087,9400 | 14,3777 214,7735 264,9078 | 143,3719
2011-4 3162,8700 | 14,5933 216,7340 257,3385 | 138,0155
2012-1 3239,4500 | 14,6100 221,7283 258,2897 | 135,4055
2012-2 3378,2400 | 14,7300 229,3442 265,2790 | 134,4514
2012-3 3421,6500 | 14,7600 231,8191 269,1884 | 134,9762
2012-4 3545,9600 | 14,9100 237,8243 270,2131 | 132,0688
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Ek Tablo 3. Kadikdy, Nominal Birim Degerler, Kira Carpam ve Reel Endeks

Degerleri (1988-2012)

. . KADIKOY
Donem m(_ll_:ll_);at m(TT_I)ra C;‘g:nl Reel Deger | Reel Kira
1988-1 0,4341 0,0024 179,3760 100,0000 | 100,0000
1988-2 0,4415 0,0025 175,1825 88,9652 91,0948
1988-3 0,4494 0,0026 172,0487 84,5783 88,1804
1988-4 0,4826 0,0029 167,1960 78,7006 84,4339
1989-1 0,5422 0,0032 170,9532 76,9898 80,7831
1989-2 0,6233 0,0036 170,9532 78,2900 82,1474
1989-3 0,6925 0,0039 176,6516 79,0593 80,2786
1989-4 0,8147 0,0045 179,7815 80,5582 80,3765
1990-1 0,9585 0,0054 178,9916 84,6271 84,8088
1990-2 1,1989 0,0071 169,5326 92,2772 97,6350
1990-3 1,0340 0,0087 118,4015 75,2518 114,0050
1990-4 1,5180 0,0092 165,6301 93,4125 101,1650
1991-1 1,4630 0,0088 166,5868 79,4357 85,5342
1991-2 1,5200 0,0119 127,4366 71,6991 100,9215
1991-3 1,8047 0,0119 151,4603 77,8303 92,1753
1991-4 2,0229 0,0141 143,2613 74,0083 92,6651
1992-1 2,1095 0,0219 96,3462 64,2250 | 119,5732
1992-2 2,1810 0,0232 93,8266 60,5890 | 115,8330
1992-3 2,7744 0,0245 113,0526 71,9205 114,1134
1992-4 3,3679 0,0258 130,3499 73,4022 101,0097
1993-1 3,8616 0,0257 150,4598 74,1198 88,3646
1993-2 4,7207 0,0315 150,0779 80,0802 95,7135
1993-3 5,5495 0,0336 165,3359 84,2440 91,3979
1993-4 6,2598 0,0412 152,0464 80,5629 95,0438
1994-1 6,9238 0,0441 157,0682 77,2027 88,1675
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. . KADIKOY
Donem m(_ll_zll_);at m(T}I(_I)I’a C;'g:nl Reel Deger | Reel Kira
1994-2 9,7475 0,0627 155,4006 77,3381 89,2700
1994-3 14,1225 0,0746 189,4366 102,3127 96,8791
1994-4 15,7105 0,0876 179,3436 91,6392 91,6558
1995-1 18,1225 0,1009 179,6976 88,0952 87,9376
1995-2 22,2750 0,1069 208,3723 94,6141 81,4479
1995-3 21,0840 0,1153 182,9414 80,6998 79,1271
1995-4 23,0415 0,1477 156,0020 73,2592 84,2358
1996-1 26,1800 0,1819 143,9648 71,1390 88,6372
1996-2 33,7715 0,2237 151,0016 79,0389 93,8910
1996-3 38,2980 0,2964 129,2323 81,4968 113,1186
1996-4 38,8715 0,3181 122,1990 69,5105 102,0346
1997-1 39,4450 0,3399 116,0659 61,1155 94,4520
1997-2 65,1480 0,5093 127,9293 85,6554 120,1017
1997-3 73,2315 0,5639 129,8563 83,5397 115,3970
1997-4 81,3150 0,6186 131,4426 74,4322 101,5755
1998-1 94,7875 0,8136 116,5013 73,8019 113,6321
1998-2 108,2600 1,0086 107,3369 74,9056 125,1785
1998-3 135,9525 1,1727 115,9312 85,2063 131,8365
1998-4 163,6450 1,3368 122,4155 87,4296 128,1110
1999-1 184,0975 1,4584 126,2325 88,0909 125,1770
1999-2 204,5500 1,5800 129,4620 87,2422 120,8784
1999-3 219,8750 1,7900 122,8352 83,9270 122,5584
1999-4 235,2000 2,0000 117,6000 76,4387 116,5925
2000-1 242,0300 2,1450 112,8345 69,2248 110,0485
2000-2 242,7500 2,1700 111,8664 64,5496 103,5043
2000-3 309,6300 2,4300 127,4198 77,6414 109,3002
2000-4 333,4300 2,4300 137,2140 76,0782 99,4549
2001-1 313,6000 2,6100 120,1533 66,0847 98,6574
2001-2 360,4750 2,5000 144,1900 63,1370 78,5441
2001-3 402,6050 2,5950 155,1464 64,0127 74,0098
2001-4 427,0150 2,7450 155,5610 58,4019 67,3427
2002-1 445,9650 2,7300 163,3571 55,3289 60,7544
2002-2 487,5000 2,9750 163,8655 58,0400 63,5338
2002-3 493,7000 3,2275 152,9667 56,3273 66,0521
2002-4 546,1650 3,2850 166,2603 56,8224 61,3049
2003-1 542,6750 3,3000 164,4470 52,8813 57,6821
2003-2 559,8550 3,8400 145,7956 52,7087 64,8488
2013-3 637,1000 4,3600 146,1239 59,5413 73,0906
2003-4 692,8500 4,5550 152,1076 62,9312 74,2129
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KADIKOY

T yaryE .
Donem m(_ll_zll_);at m(T}I(_I)I’a C;'g:nl Reel Deger | Reel Kira
2004-1 756.1500 4.7900 157.8601 67.3050 76.4785
2004-2 828.8200 5.2150 158.9300 72.6419 81.9872
2004-3 884.8650 5.6285 157.2115 76.5115 87.2985
2004-4 958.0000 5.7650 166.1752 79.5256 85.8431
2005-1 1073.0000 6.5150 164.6969 87.9269 95.7637
2005-2 1183.3000 6.4250 184.1712 95.4879 93.0017
2005-3 1341.2000 7.3550 182.3521 107.4695 | 105.7155
2005-4 1440.1500 7.4200 194.0903 111.0887 | 102.6669
2006-1 1595.8000 7.6800 207.7865 120.9915 | 104.4485
2006-2 1733.3000 7.5650 229.1210 127.6115 | 99.9055
2006-3 1845.5500 8.1450 226.5869 133.4315 | 105.6302
2006-4 1854.2700 8.4750 218.7929 130.2319 | 106.7699
2007-1 1862.9900 8.8050 211.5832 128.0387 | 108.5487
2007-2 1904.5500 9.0100 211.3818 128.0463 | 108.6585
2007-3 2006.3500 8.7800 228.5137 135.3913 | 106.2779
2007-4 2018.8500 8.8875 227.1561 131.0886 | 103.5154
2008-1 2031.3500 8.9950 225.8310 128.3045 | 101.9114
2008-2 1992.0000 9.3200 213.7339 121.3781 | 101.8665
2008-3 2097.1000 8.8850 236.0270 126.7486 | 96.3265
2008-4 2073.4350 8.6075 240.8870 121.3685 | 90.3768
2009-1 2062.5000 8.4200 244.9525 120.2139 | 88.0313
2009-2 2214.0000 8.7950 251.7339 127.6342 | 90.9472
2009-3 2270.1600 8.8200 257.3878 130.2613 | 90.7804
2009-4 2400.5400 9.3200 257.5687 132.9237 | 92.5707
2010-1 2530.9200 9.7230 260.3024 134.9754 | 93.0124
2010-2 2563.7400 9.9500 257.6623 135.3220 | 94.2067
2010-3 2561.3800 | 10.0800 254.1052 135.6039 | 95.7245
2010-4 2580.3000 | 10.2800 251.0019 132.9968 | 95.0448
2011-1 2575.4900 | 10.7278 240.0763 131.6338 | 98.3519
2011-2 2749.8000 | 11.0883 247.9911 137.0715 | 99.1461
2011-3 2876.0900 | 11.6597 246.6693 143.1439 | 104.0932
2011-4 2954.0400 | 11.9417 247.3718 139.4390 | 101.1110
2012-1 3086.0200 | 12.3432 250.0178 142.7510 | 102.4171
2012-2 3169.7700 | 12.5563 252.4446 144.4058 | 102.6084
2012-3 3296.3500 | 13.1800 250.1024 150.4522 | 107.9059
2012-4 3407.4100 | 13.5000 252.4007 150.6404 | 107.0570
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Ek Tablo 4. istanbul, Nominal Birim Degerler, Kira Carpam ve Reel Endeks
Degerleri (1988-2012)

ISTANBUL
Dénem m’Fiyat | m® Kira Kira Reel Reel
(TL) (TL) Carpani Deger Kira

1988-1 0,3394 0,0024 140,1480 | 100,0000 | 100,0000
1988-2 0,3709 0,0027 139,7344 95,6113 | 95,8944
1988-3 0,3904 0,0029 135,2420 | 93,9801 | 97,3894
1988-4 0,4439 0,0033 136,4639 92,6007 | 95,1007
1989-1 0,4988 0,0036 139,5305 | 90,5878 | 90,9887
1989-2 0,5733 0,0041 139,5305 92,1176 | 92,5253
1989-3 0,6370 0,0044 144,1815 93,0227 | 90,4204
1989-4 0,7494 0,0052 1449278 | 94,7863 | 91,6603
1990-1 0,8817 0,0061 144,7412 99,5739 | 96,4141
1990-2 1,1222 0,0077 146,1188 | 110,4918 | 105,9769
1990-3 0,9834 0,0095 103,5665 91,5514 | 123,8889
1990-4 1,3119 0,0098 133,6491 | 103,2661 | 108,2876
1991-1 1,2580 0,0097 129,6484 | 87,3764 | 94,4526
1991-2 1,3573 0,0117 116,4148 81,8973 | 98,5935
1991-3 1,4303 0,0121 117,8292 78,9027 | 93,8482
1991-4 1,6718 0,0143 117,0003 78,2401 | 93,7194
1992-1 2,2032 0,0235 93,8516 85,8017 | 128,1271
1992-2 2,4137 0,0246 97,9639 85,7708 | 122,7045
1992-3 2,9237 0,0263 111,3002 96,9478 | 122,0756
1992-4 3,4338 0,0279 123,0779 | 95,7302 | 109,0074
1993-1 3,7945 0,0278 136,2630 93,1650 | 95,8213
1993-2 4,4220 0,0349 126,7434 95,9544 | 106,1028
1993-3 4,9438 0,0385 128,5704 96,0003 | 104,6450
1993-4 5,8077 0,0471 123,4196 95,6110 | 108,5701
1994-1 7,0769 0,0491 144,0198 | 100,9376 | 98,2241
1994-2 9,9158 0,0698 142,1102 | 100,6360 | 99,2465
1994-3 12,0008 0,0814 147,4195 | 111,2125 | 105,7269
1994-4 14,7612 0,0923 159,8428 | 110,1376 | 96,5672
1995-1 17,1522 0,1128 152,0807 | 106,6540 | 98,2857
1995-2 20,3490 0,1192 170,7608 | 110,5618 | 90,7410
1995-3 23,1613 0,1334 173,6015 | 113,3985 | 91,5463
1995-4 24,1505 0,1609 150,0652 08,2204 | 91,7294
1996-1 25,6480 0,1961 130,8238 89,1488 | 95,5028
1996-2 30,5132 0,2304 132,4452 91,3486 | 96,6613
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ISTANBUL

) 2 m* Kira | . } .
Donem | m”Fiyat (TL) (TL) Kira Carpani | Reel Deger | Reel Kira
1996-4 37,7102 0,3340 112,9160 86,2584 | 107,0615
1997-1 41,7457 0,3677 113,5370 82,7361 | 102,1279
1997-2 64,6173 0,5168 125,0295 108,6742 | 121,8151
1997-3 73,3012 0,6111 119,9402 106,9621 | 124,9833
1997-4 81,9850 0,7055 116,2119 95,9949 | 115,7670
1998-1 96,8125 0,8511 113,7468 96,4210 | 118,8008
1998-2 111,6400 0,9968 112,0021 98,8075 | 123,6376
1998-3 135,7242 1,1422 118,8252 108,8091 | 128,3346
1998-4 159,8083 1,2877 124,1069 109,2141 | 123,3303
1999-1 179,3808 1,4888 120,4842 109,7952 | 127,7145
1999-2 198,9533 1,6900 117,7239 108,5431 | 129,2186
1999-3 221,1367 1,8817 117,5217 107,9718 | 128,7595
1999-4 243,3200 2,0733 117,3569 101,1528 | 120,7970
2000-1 232,7600 2,2150 105,0835 85,1578 | 113,5735
2000-2 257,5567 2,3167 111,1755 87,6054 | 110,4355
2000-3 319,5833 2,5900 123,3912 102,5081 | 116,4290
2000-4 336,6733 2,6200 128,5013 98,2626 | 107,1686
2001-1 310,8667 2,7767 111,9568 83,7959 | 104,8962
2001-2 373,4550 2,6733 139,6964 83,6703 83,9408
2001-3 433,5350 2,8483 152,2066 88,1729 81,1875
2001-4 455,2650 3,0583 148,8605 79,6475 74,9859
2002-1 469,3717 3,1767 147,7560 74,4889 70,6535
2002-2 512,7167 3,5525 144,3256 78,0826 75,8225
2002-3 501,7900 3,6942 135,8331 73,2321 75,5585
2002-4 567,3817 3,8517 147,3081 75,5083 71,8381
2003-1 585,7383 4,0217 145,6457 73,0113 70,2553
2003-2 630,5917 4,3050 146,4789 75,9414 72,6592
2003-3 679,2200 5,0467 134,5878 81,1980 84,5525
2003-4 756,2133 5,4783 138,0371 87,8608 89,2044
2004-1 790,3267 5,7300 137,9279 89,9850 91,4334
2004-2 831,2933 6,0850 136,6135 93,1977 95,6090
2004-3 863,6217 6,5595 131,6597 95,5206 | 101,6790
2004-4 992,6667 6,7017 148,1224 105,4068 | 99,7322
2005-1 1074,3000 7,2617 147,9412 112,6086 | 106,6766
2005-2 1229,9667 7,6250 161,3071 126,9611 | 110,3073
2005-3 1280,4000 7,9317 161,4289 131,2385 | 113,9376
2005-4 1427,2500 8,2867 172,2345 140,8271 | 114,5917
2006-1 1478,4100 8,4133 175,7223 143,3822 | 114,3551
2006-2 1522.2033 8.8650 171.7093 143.3549 | 117.0054
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ISTANBUL

) 2 m* Kira | . } .
Donem | m”Fiyat (TL) (TL) Kira Carpani | Reel Deger | Reel Kira
2006-4 1733,5600 9,2583 187,2432 155,7426 | 116,5704
2007-1 1860,6733 9,5117 195,6201 163,5780 | 117,1921
2007-2 1928,8000 9,6667 199,5310 165,8768 | 116,5098
2007-3 1923,6500 10,1967 188,6548 166,0481 | 123,3540
2007-4 1845,4167 9,6808 190,6258 153,2778 | 112,6898
2008-1 1767,1833 9,1650 192,8187 142,7784 | 103,7768
2008-2 1933,2000 10,0000 193,3200 150,6786 | 109,2350
2008-3 2024,6000 10,0283 201,8880 156,5263 | 108,6585
2008-4 2026,1500 9,7225 208,3980 151,7089 | 102,0245
2009-1 2049,9700 9,5803 213,9769 152,8383 | 100,1042
2009-2 2129,3667 9,8283 216,6559 157,0231 | 101,5734
2009-3 2185,9967 10,0533 217,4400 160,4473 | 103,4142
2009-4 2245,2717 10,4983 213,8693 159,0326 | 104,2137
2010-1 2323,9408 10,6277 218,6690 158,5351 | 101,6074
2010-2 2335,5567 10,7567 217,1264 157,6917 | 101,7848
2010-3 2377,1833 10,6767 222,6522 160,9848 | 101,3316
2010-4 2478,7267 11,1609 222,0899 163,4269 | 103,1292
2011-1 2549,6133 11,3012 225,6052 166,6886 | 103,5485
2011-2 2652,9100 11,9034 222,8706 169,1580 | 106,3718
2011-3 2726,6767 12,2518 222,5533 173,5913 | 109,3153
2011-4 2789,7867 12,5070 223,0580 168,4469 | 105,8357
2012-1 2873,3833 12,7379 225,5767 170,0192 | 105,6308
2012-2 2973,1200 12,9428 229,7120 173,2580 | 105,7053
2012-3 3050,4967 13,2569 230,1064 178,0983 | 108,4721
2012-4 3151,1233 13,4433 234,4004 178,1994 | 106,5455
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Ek Tablo 5. TCMB Istanbul Konut Fiyat Endeksi (2010-2012)

TCMB
TARIH ENDEKS DEGERI TARIH | ENDEKS DEGERI
Oca.10 96,69 Tem.11 113,01
Sub.10 96,97 Agu.11 112,97
Mar.10 97,73 Eyl.11 115,02
Nis.10 08,44 Eki.11 116,11
May.10 98,90 Kas.11 116,77
Haz.10 98,91 Ara.ll 118,50
Tem.10 99,44 Oca.l12 119,29
Agu.10 100,37 Sub.12 121,86
Eyl.10 101,70 Mar.12 122,84
Eki.10 102,64 Nis.12 125,08
Kas.10 103,71 May.12 125,75
Ara.10 104,54 Haz.12 126,88
Oca.11l 105,15 Tem.12 127,22
Sub.11 106,56 Agu.12 129,38
Mar.11 108,09 Eyl.12 130,56
Nis.11 109,57 Eki.12 131,70
May.11 111,19 Kas.12 132,57
Haz.11 112,22 Ara.l12 133,87
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Ek Tablo 6. TUIK Gercek Kira -istanbul Endeks Degerleri (2003-2012)

Dénem TUIK Gercek Kira Istanbul
2003-1 100
2003-2 103,9995703
2003-3 109,7894586
2003-4 115,8980235
2004-1 172,9124893
2004-2 177,2414781
2004-3 178,9924091
2004-4 180,5499857
2005-1 147,0352335
2005-2 151,7867373
2005-3 160,4196505
2005-4 169,1134345
2006-1 176,3821255
2006-2 182,7771412
2006-3 192,8816958
2006-4 203,1688628
2007-1 212,6861931
2007-2 220,6316242
2007-3 228,8635062
2007-4 238,4417072
2008-1 246,154397
2008-2 253,1617015
2008-3 261,5511315
2008-4 269,1922085
2009-1 273,6859066
2009-2 276,9084789
2009-3 280,7290175
2009-4 284,7142653
2010-1 287,6145803
2010-2 289,8882842
2010-3 292,9425666
2010-4 296,2260097
2011-1 298,868519
2011-2 302,094672
2011-3 305,5499857
2011-4 309,5531366
2012-1 312,2600974
2012-2 315,4397021
2012-3 320.2019479
2012-4 326.1171584
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Ek Tablo 7. Konut Birim Fiyat ve Kira Yillik Degisim Oranlar: (1989-2012)

Donem | Yillik Birim Fiyat % Degisim Yillik Birim Kira % Degisim
1989-1 46,976586 47,62710666
1989-2 54,5709736 54,79686622
1989-3 63,16975815 53,05294209
1989-4 68,82210286 58,96275769
1990-1 76,76667241 70,40306745
1990-2 95,74556536 86,91964166
1990-3 54,38412883 114,927855
1990-4 75,05615479 89,82910997
1991-1 42,68676749 59,29736237
1991-2 20,94812351 51,80877151
1991-3 45,43436261 27,83023835
1991-4 27,43476383 45,56845966
1992-1 75,12946915 141,9271728
1992-2 77,82853213 111,3215639
1992-3 104,4193905 116,4108197
1992-4 105,3903438 95,24809294
1993-1 72,23012331 18,62406816
1993-2 83,20812043 41,60725157
1993-3 69,09461443 46,38098622
1993-4 69,13626987 68,66793314
1994-1 86,5024531 76,45766749
1994-2 124,2369649 99,98949068
1994-3 1427434851 111,7062684
1994-4 154,1647176 96,24849472
1995-1 142,3695044 129,522876
1995-2 105,2172451 70,78542185
1995-3 92,99770849 63,89045852
1995-4 63,60834171 74,26834727
1996-1 49,53212908 73,82887542
1996-2 49,94921945 93,32867133
1996-3 45,39174486 125,0468457
1996-4 56.14652561 107.5186413
1997-1 62.76382824 87.54569413
1997-2 111.76869 124.3290169
1997-3 117.674513 103.5462115
1997-4 117.4082144 111.2421399
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Donem | Yillik Birim Fiyat % Degisim Yillik Birim Kira % Degisim
1998-1 131,9102981 131,4824804
1998-2 72,77097992 92,86658712
1998-3 85,15962684 86,89705295
1998-4 94,92386819 82,52391403
1999-1 85,28685173 74,92585772
1999-2 78,20972172 69,54820587
1999-3 62,9309445 64,73815534
1999-4 52,25739167 61,01475537
2000-1 29,75745272 48,77420799
2000-2 29,45581878 37,08086785
2000-3 4451847274 37,64393268
2000-4 38,36648583 26,36655949
2001-1 33,55673942 25,35741159
2001-2 44,99915876 15,39568345
2001-3 35,65632334 9,974259974
2001-4 35,22455001 16,7302799
2002-1 50,98809779 14,4057623
2002-2 37,29007957 32,88653367
2002-3 15,74382691 29,6957285
2002-4 24,62668263 25,9400545
2003-1 24,79200918 26,60020986
2003-2 22,99028053 21,18226601
2003-3 35,3594133 36,61177532
2003-4 33,2812422 42,23279965
2004-1 34,9282814 42,47824285
2004-2 31,82751649 41,34727062
2004-3 27,1490337 29,97688243
2004-4 31,2680725 22,33039246
2005-1 35,93113396 26,73065736
2005-2 47,95820168 25,30813476
2005-3 48,25936512 20,91876922
2005-4 43,77938214 23,65083313
2006-1 37,61612213 15,85953638
2006-2 23,75972249 16,26229508
2006-3 25,4644382 13,53225468
2006-4 21,46155194 11,72566372
2007-1 25,85638174 13,05467512
2007-2 26,71106138 9,043053205
2007-3 19,74564982 13,23338886
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Donem | Yillik Birim Fiyat % Degisim Yillik Birim Kira % Degisim
2007-4 6,452425452 4,563456346
2008-1 -5,024525172 -3,644646925
2008-2 0,228121112 3,448275862
2008-3 5,247836145 -1,650866296
2008-4 9,793632874 0,430403719
2009-1 16,00211259 4,531733042
2009-2 10,14725153 -1,716666667
2009-3 7,971780434 0,249293668
2009-4 10,81468137 7,979772007
2010-1 13,36462647 10,93211788
2010-2 9,683160877 9,445480753
2010-3 8,74597247 6,200265252
2010-4 10,3976282 6,311319257
2011-1 9,71076788 6,33768466
2011-2 13,58790981 10,66033353
2011-3 14,70199326 14,75298955
2011-4 12,5491852 12,06068206
2012-1 12,69878831 12,71302604
2012-2 12,07014184 8,732403284
2012-3 11,87599556 8,203722482
2012-4 12,95212537 7,486479905
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Ek Tablo 8. Istanbul Kira Carpam ve Kira/ Fiyat Orani (1988-2012)

Donem Kira Carpani Kira/Fiyat

1988-1 140,1480406 8,562374433
1988-2 139,7343888 8,587721395
1988-3 135,2419827 8,872984378
1988-4 136,4638727 8,793536167
1989-1 139,5304766 8,600271636
1989-2 139,5304766 8,600271636
1989-3 144,1814925 8,322843519
1989-4 144,9277698 8,279986656
1990-1 144,7411623 8,290661626
1990-2 146,1187908 8,212496101
1990-3 103,5665391 11,58675389
1990-4 133,6491443 8,978733135
1991-1 129,6484026 9,255802431
1991-2 116,4148381 10,30796434
1991-3 117,8291913 10,18423353
1991-4 117,0002566 10,25638776
1992-1 93,85161519 12,78614116
1992-2 97,96387743 12,24941306
1992-3 111,3002183 10,78165002
1992-4 123,0778881 9,749923553
1993-1 136,2630325 8,806497094
1993-2 126,7433529 9,467952149
1993-3 128,5704379 9,333405252
1993-4 123,4196359 9,722926107
1994-1 144,0197538 8,332190329
1994-2 142,1101912 8,444151609
1994-3 147,4195186 8,14003472

1994-4 159,8428408 7,507374078
1995-1 152,0806857 7,890548327
1995-2 170,7608392 7,027372352
1995-3 173,6014991 6,912382707
1995-4 150,0652444 7,996521811
1996-1 130,8237694 9,172645041
1996-2 132,4452 9,060350996
1996-3 112,155426 10,69943776
1996-4 112,9159597 10,62737281
1997-1 113,537011 10,56924072
1997-2 125,0295076 9,597734354
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Doénem KiraCarpam Kira/Fiyat

1997-3 119,9402217 10,004984

1997-4 116,2119319 10,32596207
1998-1 113,7468461 10,54974306
1998-2 112,0021403 10,71408097
1998-3 118,8252375 10,09886473
1998-4 124,1069117 9,669082755
1999-1 120,4841599 9,959815476
1999-2 117,7238659 10,19334517
1999-3 117,5217006 10,21088015
1999-4 117,3569132 10,22521782
2000-1 105,0835214 11,41948788
2000-2 111,1755396 10,79374118
2000-3 123,3912484 9,725162973
2000-4 128,5012723 9,338428942
2001-1 111,9567827 10,71842162
2001-2 139,696384 8,590057704
2001-3 152,2065535 7,884023205
2001-4 148,8604905 8,061239059
2002-1 147,7560336 8,121495759
2002-2 144,3255923 8,314533693
2002-3 135,8330702 8,834372945
2002-4 147,3080917 8,146192011
2003-1 145,6456693 8,23917392
2003-2 146,4789005 8,192306167
2003-3 134,5878468 8,916109655
2003-4 138,0371159 8,693314056
2004-1 137,927865 8,700199917
2004-2 136,6135305 8,783902995
2004-3 131,6596793 9,114407736
2004-4 148,1223576 8,101410343
2005-1 147,941244 8,111328307
2005-2 161,3071038 7,439225995
2005-3 161,4288716 7,433614495
2005-4 172,2345133 6,967244701
2006-1 175,7222662 6,828958137
2006-2 171,7093439 6,988553873
2006-3 178,3949658 6,726647217
2006-4 187,2432043 6,408777314
2007-1 195,6201156 6,134338465
2007-2 199,5310345 6,014102032
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Doénem KiraCarpam Kira/Fiyat

2007-3 188,6547891 6,360824474
2007-4 190,625807 6,295055317
2008-1 192,8186943 6,22346295

2008-2 193,32 6,207324643
2008-3 201,887984 5,943890151
2008-4 208,3980458 5,758211386
2009-1 213,9768971 5,608082069
2009-2 216,6559267 5,538736087
2009-3 217,4399867 5,518764134
2009-4 213,8693443 5,610902318
2010-1 218,6689615 5,487747286
2010-2 217,1264332 5,526733812
2010-3 222,6522011 5,389571692
2010-4 222,0898821 5,403217781
2011-1 225,6052476 5,319025212
2011-2 222,8706252 5,384289649
2011-3 222,5532543 5,391967886
2011-4 223,0580326 5,379765911
2012-1 225,5767495 5,319697187
2012-2 229,7120437 5,223931583
2012-3 230,1063801 5,214979261
2012-4 234,4004463 5,119444177
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Ek Tablo 9. Bilesik i¢ Bor¢ Faiz Orani ve Reel Faiz (1989-2012)

Dénem I¢ Bor¢ Faiz Oram % Reel Faiz %
1989-1 66,4 -4,46
1989-2 56 -4,51
1989-3 65,5 12,33
1989-4 50,1 -16,53
1990-1 49,3 -5,19
1990-2 50,1 -14,02
1990-3 52,7 20,42
1990-4 57,9 -20,87
1991-1 70,2 3,13
1991-2 82,7 4,00
1991-3 79,6 23,37
1991-4 83,7 -4,95
1992-1 74,9 -17,21
1992-2 82,7 24,33
1992-3 91,1 38,85
1992-4 93,9 -3,15
1993-1 84,7 10,67
1993-2 85,8 12,73
1993-3 89,1 19,76
1993-4 87,9 -2,96
1994-1 125,8 24,82
1994-2 337,3 11,59
1994-3 139,1 54,17
1994-4 134 -1,68
1995-1 140 14,91
1995-2 111 21,24
1995-3 92,2 24,40
1995-4 135,7 11,70
1996-1 148,4 29,18
1996-2 114,9 17,13
1996-3 126 45,92
1996-4 134,3 15,87
1997-1 106,7 15,56
1997-2 128,4 17,28
1997-3 137,9 31,02
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Dénem I¢ Bor¢ Faiz Oram % Reel Faiz %
1997-4 139,7 -0,63
1998-1 138,1 22,65
1998-2 99,5 22,45
1998-3 100,5 31,15
1998-4 145,2 26,69
1999-1 125,2 38,86
1999-2 100,2 24,10
1999-3 116,5 34,23
1999-4 96,4 3,18
2000-1 42,1 -15,65
2000-2 39,4 4,08
2000-3 33,2 5,23
2000-4 41 -3,38
2001-1 110,3 44,88
2001-2 82 -13,84
2001-3 92,8 27,87
2001-4 78,9 -2,07
2002-1 75,2 17,46
2002-2 56,6 29,40
2002-3 64,9 34,38
2002-4 52,7 5,47
2003-1 50,95 15,27
2003-2 53,11 29,89
2003-3 47,11 37,30
2003-4 41,87 24,28
2004-1 26,1 15,39
2004-2 21,09 13,17
2004-3 23,73 16,20
2004-4 24,39 5,55
2005-1 22,98 15,81
2005-2 19,53 11,87
2005-3 18,23 14,17
2005-4 17,18 0,63
2006-1 16,46 8,43
2006-2 14,32 1,63
2006-3 14,33 6,18
2006-4 16,84 3,99
2007-1 17,99 7,95
2007-2 18,19 7,99
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Donem I¢ Bor¢ Faiz Oram % Reel Faiz %
2007-3 18,14 18,57
2007-4 18,33 1,43
2008-1 18,09 5,61
2008-2 16,69 1,06
2008-3 17,63 13,20
2008-4 18,78 4,42
2009-1 19,19 16,16
2009-2 17 11,47
2009-3 15,84 13,04
2009-4 14,33 -0,85
2010-1 12,93 -2,86
2010-2 8,59 4,13
2010-3 8,83 9,78
2010-4 8,56 -2,49
2011-1 8 4,35
2011-2 8,31 -2,02
2011-3 8,46 7,57
2011-4 8,55 -12,77
2012-1 9,95 1,39
2012-2 9,61 3,09
2012-3 9,26 9,72
2012-4 8,85 -4,25
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Ek Tablo 10. Konut Sahipliginin Yillik Getirisi (1989-2012)

Yillar KSYG %
1989 65,9
1990 41,63
1991 52,3
1992 76,7
1993 80,4
1994 100,3
1995 147,5
1996 46,3
1997 60,6
1998 113,1
1999 94,2
2000 36,1
2001 35,1
2002 62,03
2003 10,9
2004 38,25
2005 32,32
2006 56,1
2007 15,7
2008 4,4
2009 58
2010 5,66
2011 18,5
2012 22,1
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Ek Tablo 11. Ticari GM Kira Carpam ve Kira/Fiyat Oram (2003-2012)

Donem Ticari GM Kira Carpani | Ticari GM Kira/Fiyat Orani
2003-Q1 124,67 9,625411085
2003-Q2 128,59 9,33198538
2003-Q3 127,46 9,414718343
2003-Q4 129,88 9,239297813
2004-Q1 132,72 9,04159132
2004-Q?2 130,56 9,191176471
2004-Q3 133,06 9,0184879
2004-Q4 134,48 8,923259964
2005-Q1 135,2 8,875739645
2005-Q2 137,8 8,708272859
2005-Q3 136,4 8,797653959
2005-Q4 138,71 8,651142672
2006-Q1 140,54 8,538494379
2006-Q2 146,82 8,173273396
2006-Q3 143,19 8,380473497
2006-Q4 147,48 8,136696501
2007-Q1 150 8
2007-Q?2 143,64 8,354218881
2007-Q3 146,31 8,201763379
2007-Q4 149,62 8,020318139
2008-Q1 147,73 8,122926961
2008-Q2 138,42 8,669267447
2008-Q3 142,22 8,437631838
2008-0Q4 140,62 8,533636752
2009-Q1 132,08 9,085402786
2009-Q2 136,36 8,800234673
2009-Q3 129,63 9,257116408
2009-Q4 133,94 8,959235479
2010-Q1 154,88 7,747933884
2010-Q2 150 8
2010-Q3 147,06 8,159934721
2010-Q4 147,22 8,151066431
2011-Q1 149,83 8,009076954
2011-Q2 151,92 7,898894155
2011-Q3 155,11 7,736445103
2011-0Q4 152,28 7,880220646
2012-Q1 155,4 7,722007722
2012-Q2 160 7,5
2012-Q3 162,07 7,404208058
2012-Q4 161,56 7,427581084
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Ek Tablo 12. Tiirkiye Eurobond Tahvilleri Getiri Oranlari1 (2003-2012)

Donem Eurobond-Tiirkiye Getiri Orani
2003-Q1 9,113606061
2003-Q2 8,061439394
2003-Q3 9,504606061
2003-Q4 8,720818182
2004-Q1 8,126666667
2004-Q2 8,038378788
2004-Q3 8,249787879
2004-Q4 7,856666667
2005-Q1 7,493893939
2005-Q2 7,083151515
2005-Q3 7,8245
2005-Q4 7,525227273
2006-Q1 7,189530303
2006-Q2 7,103409091
2006-Q3 7,055560598
2006-Q4 7,024136355
2007-Q1 6,831833294
2007-Q?2 7,144515154
2007-Q3 7,433696985
2007-Q4 8,201833349
2008-Q1 8,903757633
2008-Q2 8,251257566
2008-Q3 7,019484848
2008-Q4 6,510545455
2009-Q1 6,639448049
2009-Q2 6,862410714
2009-Q3 6,772
2009-Q4 6,072357143
2010-Q1 5,596928571
2010-Q2 6,397392857
2010-Q3 6,330607143
2010-Q4 6,193017857
2011-Q1 6,225008643
2011-Q2 6,409678571
2011-Q3 6,212964286
2011-Q4 5,976357143
2012-Q1 5,117903846
2012-Q2 4,785962264
2012-Q3 4,478454545
2012-Q4 4,594
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Ek Tablo 13. BIST-100 Reel Endeks Degeri (1988- 2012)

Dénem Reel BiST-100
1988-1 100
1988-2 67,09626143
1988-3 48,49509236
1988-4 39,86273147
1989-1 41,63083582
1989-2 49,46023636
1989-3 60,21038068
1989-4 89,77271455
1990-1 186,9005191
1990-2 178,4163798
1990-3 216,4111809
1990-4 120,6689711
1991-1 166,8214984
1991-2 102,9774587
1991-3 85,7128445
1991-4 89,38681382
1992-1 67,16211654
1992-2 55,14444953
1992-3 64,89464118
1992-4 49,68000904
1993-1 68,45925021
1993-2 85,54609053
1993-3 112,9386308
1993-4 147,045044
1994-1 100,7255262
1994-2 70,45430561
1994-3 110,2742472
1994-4 98,9673934
1995-1 85,23441359
1995-2 122,0550507
1995-3 104,0221385
1995-4 74,8735338
1996-1 99,05478662
1996-2 86,16511762
1996-3 82,67821293
1996-4 08,78988568
1997-1 150,389508
1997-2 122,4061442
1997-3 135,9639107
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Dénem Reel BiST-100
1997-4 158,6411589
1998-1 153,3917522
1998-2 155,2878871
1998-3 99,43344572
1998-4 82,90972759
1999-1 112,0908277
1999-2 130,170594
1999-3 115,3254135
1999-4 165,5252749
2000-1 274,5912147
2000-2 259,4569257
2000-3 198,2566083
2000-4 120,1691226
2001-1 86,1671035
2001-2 114,7293504
2001-3 94,56695283
2001-4 95,79764202
2002-1 82,5760727
2002-2 74,64032701
2002-3 65,57935926
2002-4 83,3089407
2003-1 67,90322104
2003-2 64,52763692
2003-3 65,33185105
2003-4 79,93908979
2004-1 101,2261787
2004-2 90,1332219
2004-3 105,2524362
2004-4 112,2574258
2005-1 140,0953421
2005-2 122,6078801
2005-3 143,8467692
2005-4 170,719135
2006-1 214,6137067
2006-2 169,0247106
2006-3 162,2972137
2006-4 161,3944018
2007-1 172,8547797
2007-2 190,5745341
2007-3 203,9499574
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Dénem Reel BIST-100
2007-4 211,9419099
2008-1 170,2657847
2008-2 146,6322617
2008-3 144,9878443
2008-4 90,62471979
2009-1 84,3150086
2009-2 121,4895925
2009-3 160,817222
2009-4 151,1872689
2010-1 159,5956104
2010-2 172,8296066
2010-3 191,1606856
2010-4 202,7998564
2011-1 188,5815893
2011-2 189,2117496
2011-3 161,6494167
2011-4 154,9360479
2012-1 169,1078897
2012-2 151,1281004
2012-3 185,1243374
2012-4 193,203248
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Ek Tablo 14. Konut Kredisi Yilhk Faiz Oranlar:1 (2004-2012)

Donem Yilhk KKFO
2004-1 24,76
2004-2 30,88
2004-3 29,72
2004-4 25,19
2005-1 18,44
2005-2 16,4
2005-3 16,68
2005-4 15,1
2006-1 14,47
2006-2 18,54
2006-3 21,54
2006-4 21,45
2007-1 19,1
2007-2 17,59
2007-3 17,43
2007-4 16,8
2008-1 18,12
2008-2 18,17
2008-3 18,61
2008-4 20,67
2009-1 17,47
2009-2 16,19
2009-3 12,93
2009-4 12,06
2010-1 11,49
2010-2 11,05
2010-3 10,47
2010-4 9,53
2011-1 9,86
2011-2 11,68
2011-3 12,48
2011-4 14,4
2012-1 13,17
2012-2 12,51
2012-3 11,65
2012-4 9,9
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Ek Tablo 15. istanbul’da Ahinan Yapi1 Ruhsat1 Sayis1 (1991-2011)

Donem Yapi1 Ruhsat1 (Adet)
1992-1 17419
1992-2 14054
1992-3 10363
1992-4 10047
1993-1 13131
1993-2 12481
1993-3 16161
1993-4 26685
1994-1 23020
1994-2 12974
1994-3 15608
1994-4 17515
1995-1 17055
1995-2 18272
1995-3 21873
1995-4 19774
1996-1 11144
1996-2 16011
1996-3 17914
1996-4 15688
1997-1 18892
1997-2 17054
1997-3 20688
1997-4 23737
1998-1 18333
1998-2 16473
1998-3 35368
1998-4 25231
1999-1 16894
1999-2 18001
1999-3 10116
1999-4 5073
2000-1 7320
2000-2 13518
2000-3 21773
2000-4 2475
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Donem Yapi1 Ruhsat1 (Adet)
2001-1 6117
2001-2 3945
2001-3 26619
2001-4 1685
2002-1 3264
2002-2 6404
2002-3 5323
2002-4 4941
2003-1 4947
2003-2 6078
2003-3 11212
2003-4 8598
2004-1 12158
2004-2 12719
2004-3 18143
2004-4 22208
2005-1 20132
2005-2 28109
2005-3 35290
2005-4 42715
2006-1 28122
2006-2 34267
2006-3 30191
2006-4 37340
2007-1 31876
2007-2 40606
2007-3 46029
2007-4 35440
2008-1 34732
2008-2 38660
2008-3 33890
2008-4 19985
2009-1 32752
2009-2 21591
2009-3 21319
2009-4 29840
2010-1 27483
2010-2 32669
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Donem Yapi1 Ruhsat1 (Adet)
2010-3 40671
2010-4 38541
2011-1 36378
2011-2 38419
2011-3 37204
2011-4 42052

Ek Tablo 16. insaat Maliyet Endeksleri (1991-2012)

Dénem Reel insaat Maliyet Reel Iscilik Reel Malzeme
Endeksi Endeksi Endeksi

1991-1 102,9862796 105,1265813 101,9790788
1991-2 102,1552905 100,5146809 102,8115343
1991-3 106,8 107,1 106,6

1991-4 100,1868976 99,67790405 100,3565621
1992-1 98,69057896 107,0912792 94,80790239
1992-2 100,3575218 108,2160697 96,81473379
1992-3 109,6348939 119,3120967 105,186987
1992-4 101,7794592 109,3093199 98,29247678
1993-1 102,7639142 117,5398429 95,9545253
1993-2 107,1445827 122,1306643 100,261212
1993-3 107,9902243 124,1817182 100,5280576
1993-4 101,7300953 115,875025 95,13509649
1994-1 116,5768567 124,9536368 112,5953007
1994-2 107,1251319 103,2249897 108,6520744
1994-3 105,6437688 102,6368941 106,6684579
1994-4 98,75911216 95,18852799 99,96283182
1995-1 94,9842237 93,8683535 94,9842237
1995-2 94,11487656 91,19963969 94,9815686
1995-3 93,88764738 94,59763999 93,13328024
1995-4 86,47562867 88,33341711 85,17075346
1996-1 89,1220988 92,83945746 86,86648117
1996-2 88,30845052 91,78695582 86,07265616
1996-3 94,09348093 101,8844409 89,84027797
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Dénem Reel Insaat _ Reel isg:il_ik Reel Malzeme
Maliyet Endeksi Endeksi Endeksi

1996-4 90,19917212 97,65426597 86,09845588
1997-1 95,52967403 106,52649 89,72050992
1997-2 92,67383631 102,6884273 87,22297216
1997-3 97,33110417 110,1756252 90,4433091

1997-4 88,3059839 95,6114013 83,82764842
1998-1 88,57569267 101,3774014 81,56192331
1998-2 89,67334679 101,7586732 83,02986653
1998-3 90,69193693 106,821116 82,25023936
1998-4 84,4487032 102,7878348 75,1317207

1999-1 85,81319366 109,3113012 74,12793617
1999-2 85,565941277 109,666882 73,56748713
1999-3 86,27948479 111,2123398 73,95333836
1999-4 79,95391668 100,2308226 69,6964006

2000-1 78,49886419 100,0604196 67,74726672
2000-2 78,26358141 98,52018285 68,07424083
2000-3 79,34894713 100,741353 68,67222195
2000-4 75,80173207 95,31005204 65,97932418
2001-1 82,40094264 101,0373024 72,89830963
2001-2 79,80724422 92,17803311 73,23867656
2001-3 81,5201968 92,25091394 75,7310584

2001-4 74,66887287 82,4355367 70,33570172
2002-1 72,23920158 79,39874111 68,14967996
2002-2 75,13638563 78,74526647 72,61654594
2002-3 76,44535784 79,95058155 74,00651577
2002-4 73,40310352 77,7730682 70,643621

2003-1 74,13545903 78,02287658 71,63512991
2003-2 72,82935665 77,40925643 69,98798509
2003-3 74,10617413 79,93036697 70,68732938
2003-4 73,81447457 79,19503812 70,60926098
2004-1 75,89984648 80,56358591 73,00484834
2004-2 77,7914386 84,18033917 74,12754496
2004-3 79,58506501 86,54929952 75,70116499
2004-4 77,83871908 84,79128912 73,94330886
2005-1 75,63941859 79,65676382 72,47409211
2005-2 74,6478407 80,14404151 71,17767976
2005-3 75,86674998 83,77770039 71,81305843
2005-4 73,72848824 82,91956471 69,44865318
2006-1 75,09562459 86,74807855 70,21723938
2006-2 82,05203351 91,19563213 77,53317637
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Dénem Reel insaat Reel Iscilik Reel Malzeme
Maliyet Endeksi Endeksi Endeksi
2006-3 81,16757289 93,46947101 75,95986736
2006-4 78,84632237 91,477058 73,63384554
2007-1 80,25205447 92,74725059 75,02788917
2007-2 79,27619926 94,68098597 73,42194601
2007-3 79,66089518 96,11249562 73,55832032
2007-4 77,05586032 93,98728198 70,92229861
2008-1 82,20023245 95,92919169 76,63768097
2008-2 87,86236115 95,05360253 83,60919073
2008-3 80,56556392 97,15212407 74,40527446
2008-4 74,98609428 93,61334417 68,53189711
2009-1 74,0199233 93,13827872 67,48387075
2009-2 73,85335748 93,2484653 67,2594234
2009-3 73,91189609 93,24066021 67,33137191
2009-4 71,37518617 90,6499211 64,88244243
2010-1 71,14070097 88,57361244 65,07098228
2010-2 70,66206948 90,41307614 64,0819059
2010-3 72,24020779 91,55072905 65,71239004
2010-4 71,43841219 89,50612058 65,21604233
2011-1 73,93346094 91,10042896 67,84045516
2011-2 75,2461395 90,92712465 69,44988145
2011-3 77,78280923 91,39706374 72,37926226
2011-4 74,44259917 87,08190675 69,3600659
2012-1 73,86347046 86,93205431 68,70134346
2012-2 73,16161555 87,87348374 67,64868589
2012-3 73,37258956 88,62391391 67,73140048
2012-4 71,34312335 86,25021234 65,84316845
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Ek Tablo 17. Oto Finansman Katsayis1 (2004-2012)

Donem Oto Finansman Katsayis1 %
2004-1 32,11
2004-2 27,10
2004-3 29,04
2004-4 29,50
2005-1 36,93
2005-2 36,46
2005-3 36,06
2005-4 35,85
2006-1 35,99
2006-2 31,71
2006-3 27,54
2006-4 26,31
2007-1 27,29
2007-2 28,23
2007-3 30,03
2007-4 30,41
2008-1 28,66
2008-2 28,53
2008-3 26,90
2008-4 24,27
2009-1 26,44
2009-2 27,36
2009-3 30,89
2009-4 32,51
2010-1 32,54
2010-2 33,37
2010-3 33,33
2010-4 34,75
2011-1 33,74
2011-2 31,68
2011-3 30,72
2011-4 28,43
2012-1 29,49
2012-2 29,73
2012-3 30,72
2012-4 32,42
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