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1. GIRIiS

Turkiye’de ekonomik konjonktiire bakildigl zaman insaat ve konut sektoriiniin ¢cok blylk bir
paya sahip oldugunu gorilmektedir. Cimento, demir celik, cam ve hatta finans basta olmak lzere
bircok sektor insaat sektoriine hatiri sayilir katkida bulunurken, sektoriin ekonomik biylime
icindeki payinin da belirgin olmasina yol agmaktadir. Bu nedenle insaat durursa Turkiye durur,
insaat buylrse Tirkiye buyir. Ustelik insaat sektdérii emek yogun bir sektérdir. Toplam
istihdamin ylizde 7’si insaat sektoriindedir. Konut sektori ise konut sektord, insaat sektérimiziin
yizde 85’ini olusturmaktadir. O halde su sonuca varabiliriz: insaat sektérii ekonominin, konut
sektori de insaat sektoriiniin “lokomotifi”...

Turkiye konut piyasasinda son 5 yildaki gelismelere ve fiyat artislarina bakinca siirekli ayni
sorularla karsilasiliyor: Konut balonu var mi? Varsa ne zaman patlar?

Bazi kesimlere gore hem fiyatlar sisiriliyor hem de arz fazlasi var ve bu balon patladig
takdirde sektor ve ekonomi zarar gorecek. Diger kesime gore ise, arsa kithgi, insaat malzemesi
maliyetlerinde artis gibi nedenlerden o6tiiri fiyat artisi normal hatta olmasi gerekenin altinda bir
seviyede. Talep ise oldukca fazla ve konut tiretimi bunu karsilayabilecek kadar bile yeterli degil.

Fakat bu noktada irdelenmesi gereken nokta, konut fiyat balonu varligi (konut fiyat artisinin
kira artis oraninin lzerinde olmasi) degil, bu fiyat artislarinin stirdirilebilir olup olmamasidir.
Fiyat artisinin nedenleri Turkiye konut pazari dinamikleri ¢cergevesinde irdelenmelidir.

Konut, Tirkiye’de 6nemli bir yatirrm aracidir. Clinki hem kira geliri (current income) hem de
sermaye kazanci (6denen fiyatin Gizerine satma/capital gain) beklentisi yiksektir. Ekonomimizde
isler iyi gitmezken bile konut talebinde ¢ok buylk bir azalma olmamasinin en buyilk
nedenlerinden biri, insanlarin gayrimenkul yatirimini glivenli liman olarak nitelendirmesi oldugu
soylenebilir.

Yatirim araci 6zelliginin yani sira Tirkiye’de konut sektoriiniin kendisine has baska ozellikleri
de vardir. Tirkiye’de konut sahipligi ylksektir. Tirkiye’de ev sahipligi orani ylzde 67,3
diizeyindedir. Bu oran gelismis Ulke dlizeylerine olduk¢a yakindir. Lakin bizi farkli kilan, konut
stokunun yarisindan fazlasinin ruhsatsiz/izinsiz olmasi, gene yarisindan fazlasinin yash olmasidir
(20 yas ve ustili). Konut stokunun neredeyse ylizde 40’1 da cesitli nedenlerle tadilata ihtiyag
duymaktadir. Bu nedenle de, Tirkiye’de konut talebini sadece “konjonktirel” degerlendirmemek

gerekir. Ciddi bir “yapisal” talep s6z konusudur.
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2. KONUT BALONU NEDIR?

Konut piyasalarinda fiyatlar arzin talebe gecikmeli olarak tepki vermesi nedeniyle dalgali bir
seyir izlemektedir. Bu nedenle konut piyasasinda fiyatlari etkileyen soklar daha ¢ok talep yanldir.

Konut fiyat balonlari aralarinda ABD, Avusturalya, Japonya, ingiltere, irlanda, isvec'in oldugu
gelismis Glkelerde gozlemlenmistir. Dinyanin en biylk ekonomisi olan ABD'de 2006 yilinda
baslayan ve etkisi tiim diinyaya yayilan finansal kriz, konut fiyat balonu kaynaklidir.

Konut Balonu, konut fiyatlarinin hizli ve devaml bir sekilde artmasi neticesinde fiyatlarin
akilci olmayan ve devam ettirilemeyecek yliksek fiyatlara ulagsmasina denir. Literatiire gére konut
balonu olusabilmesi icin konut fiyatlarinin 18 ay siireyle, yani 6 ¢eyregi kapsar bicimde sirekli
katlanarak yiikselmesi ve fiyat artisinin kiimilatif olarak %15’i asmasi gerekir. iste bu noktaya
gelindiginde de konut fiyatlarinda sert dislisler baslar. Bundan sonraki 6 ¢eyrek boyunca ise
fiyatlarin hizli bir sekilde gerilemesi ise “konut balonu patladi” diye nitelendirilir.

Burada suna dikkat etmek gerekir. Genellikle ¢ok dusuk faiz oranlari ve kredi sartlarinin
gevsetilmesi ev kredisi alanlari artirirken, talebi destekler, fiyatlar artar. Faizler arttiginda ve kredi
kosullari sikilastiginda ise talep azalacagindan fiyatlar ani diiser ve balon patlamasi olusur.

Bir piyasanin balon olup olmadigini 6lgmek i¢in uluslararasi 6lgekte kabul edilmis rasyolarin en
onemlileri “fiyat-kira orani” ve “fiyat-gelir oran1”dir. Bu gostergelere ek olarak konut fiyat artisi ve
toplam konut satislari, belirli makro-ekonomik verilerle karsilastirilir. Fakat en iyi konut balon
endikatori konut fiyat artislarinin kira artislarindan daha yliksek olmasidir.

Tirkiye’de bir konut balonu olup olmadigini tespit etmek amaciyla TCMB’nin yayinladigi
“Konut Fiyat Endeksi” ile TUIK'in yayinladigi “Konut Satis istatistikleri” ile “Bina insaati Maliyet

Endeksi ve Degisim Oranlarl” analiz edilmektedir.
3. KONUT FiYAT ENDEKSI (KFE)

Tirkiye konut piyasasindaki fiyat degisimlerini takip etmek amaciyla Tirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi tarafindan Konut Fiyat Endeksi (KFE) yayinlanmaktadir. TCMB endeksi bireysel
konut kredisi kullandirilmasi asamasinda hazirlanan degerleme raporlarini baz almaktadir.

Konut Fiyat Endeksi (2010=100), 2016 yil Eylil ayinda bir 6nceki aya gore yiuzde 0,76
oraninda artarak 221,37 seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 1.1). Bir onceki yilin ayni ayina goére
yuzde 13,90 oraninda artan KFE, ayni dénemde reel olarak yiizde 6,17 oraninda artmigtir (Grafik
I.2). Metrekare basina konut degeri olarak hesaplanan birim fiyatlar 2015 yili Eylil ayinda
1706,43 TL/m? iken 2016 yih Eylul ayinda 1905,13 TL/m? olarak gerceklesmistir.
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Grafik I.1. KFE ve Birim Fiyat Grafik I.2. KFE Yillik Yiizde Degisim
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Kaynak: TCMB

Yeni Konutlar Fiyat Endeksi (YKFE)

Turkiye genelinde, 48 ilde* son iki yilda yapimi gerceklesen konutlarin degerleme raporlari
analiz edilerek hesaplanan YKFE (2010=100) 2016 yili Eylil ayinda bir 6nceki aya gore yizde 0,83
oraninda artarak 210,44 dizeyinde gergeklesmistir (Grafik 1.3). Endeks bir 6nceki yilin ayni ayina

gore ylzde 11,81 oraninda, reel olarak ise ylizde 4,22 oraninda artmistir (Grafik 1.4).

Grafik I.3. YKFE Grafik 1.4. YKFE Yillik Yiizde Degisim
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Kaynak: TCMB

Ocak

! Yeni Konutlar Fiyat Endeksi (YKFE) Hesaplamasina Dahil Olan iller sunlardir: Adana, Ankara, Antalya, Aydin,
Balikesir, Bursa, Canakkale, Corum, Denizli, Diyarbakir, Eskisehir, Gaziantep, Hatay, istanbul, izmir, Kahramanmaras,
Kayseri, Kocaeli, Konya, Malatya, Manisa, Mersin, Mugla, Sakarya, Samsun, Tekirdag, Ordu, Osmaniye, Yalova, Bolu,
Edirne, Elazig, Erzurum, Kirklareli, Kutahya, Sanhurfa, Trabzon, Afyonkarahisar, Amasya, Bilecik, Duzce, Karabuk,
Kirikkale, Sivas, Tokat, Adiyaman, Kastamonu, Zonguldak.
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2016 yih Eylul ayina iliskin 26 Duzey 2 bazindaki konut fiyat endekslerinin yillik yizde
degisimleri incelendiginde, KFE'deki en ylksek yillik degisimin gerceklestigi diizeylerin ylizde
22,58 ile TR21 (Edirne, Kirklareli ve Tekirdag), yluzde 17,97 ile TR22 (Balkesir ve Canakkale),
yuzde 17,19 ile TR62 (Adana ve Mersin) ve ylizde 17,12 ile TR32 (Aydin, Denizli ve Mugla) oldugu,
en dusik yillik degisimin gerceklestigi diizeylerin ise ylzde -3,99 ile TRB2 (Van, Bitlis, Hakkari ve
Mus), yuzde 1,38 ile TRC1 (Kilis, Adiyaman ve Gaziantep) ve ylizde 2,58 ile TRC2 (Diyarbakir ve
Sanlurfa) oldugu goérilmistiir. Konya’nin da iginde oldugu TR52 bdlgesinde konut fiyatlarindaki
artis ise %10 - %15 araliginda yer almaktadir.

KFE ve BOLGESEL GELISMELER

. %20 ve lizeri . %15 - %20
. %10 - %15 D %5 - %10 D%sveam

Bu rakamlar irdelendiginde ilgin¢ bazi sonuglara ulasilmaktadir. Soyle ki;

TCMPB’in yayimlamis oldugu Konut Fiyat Endeksine goére 2010 — 2016 arasi konut
fiyatlarinin %106 arttigini gorilmektedir. Bu yaklasik %20’ye yakin yillik fiyat artisina tekabdl
etmektedir. Ayni dénemde yapilan yeni konutlarin fiyat artisi ise %99’dur. Yani yapilan yeni

konutlarin fiyat artisi, yaninda mevcut konutlarin da fiyat artisini getirmektedir.
4. KONUT FiYATLARINDAKI ARTIS

TCMB verilerine gére yeni konut fiyatlari son 5 yilda iki kat artarken, TUIK verilerine gére bina
insaat maliyeti %55 artmistir. Ayni donemde faiz oranlarinin ve sepet kurun da yiikseldigi, ancak

konut fiyat artislarinin altinda kaldigi gériilmektedir.
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KONUT SATIS, FIYAT, FAIZ, INSAAT MALIYETI (2010=100)
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Kaynak: Cushman & Wakefield (2016) TUIK ve TCMB verilerinden derlenmistir.

Konut balonu varliginin tespiti konusunda, “fiyat/gelir orani” ve konut yatirimlarinin geri
donds stresi bir baska deyisle “fiyat/kira orani” en sik kullanilan gostergelerdir.

2010-2015 vyillan arasindaki degisim incelendiginde, kisi basina gelir sabit artarken, 6zellikle
son iki yilda (2014-15) 2. el konut fiyatlarinin ve kiralarin daha fazla arttigi goriilmektedir. Son 5
yil icinde gelir %67 artarken, 2. el konutlar %105 ve kiralar %84 artmistir. Ote yandan yeni konut
fiyatlari %58 artarak gelir artiginin altinda kalmstir.

FIYAT, KIRA, GELIR ARTISI (2010=100)
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Kaynak: Cushman & Wakefield (2016) Veriler TUIK ve REIDIN'den derenmistir.

2015 sonu itibariyle bir konut yatirrminin ortalama geri donis siresi 18 yil civarinda
seyrederken, ortalama bir konut yatiriminin degeri yaklasik 8,6 yillik gelir toplamina esittir.
Fiyat/gelir oraninin 2011 yilindan bu yana artis gosterdigi, gelir artisinin 2. el fiyat artisinin altinda
kaldig1 gorilmektedir. Ancak bu durum yeni konut fiyatlari agisindan tersi bir seyir izlemektedir.
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FIYAT/KIRA VE FIYAT/GELIR (2010=100)
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Kaynak: Cushman & Wakefield (2016). Veriler TUIK ve REIDIN'den derlenmigtir.

“Fiyat/Gelir” oranlari icin uluslararasi bir karsilastirma yapmak amaciyla IMF verilerine Tiirkiye
verisi eklendiginde ikinci sirada yer aldig1 goriilmektedir. IMF, OECD {lkelerinin yaklasik yarisinda
2010 yihindan bu yana konut fiyat artislarinin hem gelir hem de kira artisinin tGzerinde kaldigina,
bu Ulkelerde gelismelerin yakindan takip edilmesi gerekliligine isaret etmektedir. Tirkiye sadece
2. el fiyatlarni degil kiralarin da hizla artmasi ve nedenlerinin diger pazarlardan farklilk
gostermesiyle ayrismaktadir. Ancak “fiyat/gelir” agisindan olumsuz sinyaller gosterdigi de gbz den
kacirilmamalidir.

KURESEL FIYAT/GELIR KARSILASTIRMASI (2010=100)

140
120

1Tim

Kaynak: Cushman & Wakefield tarafindan IMF ve TUiK verilerinden derdenmigtir.
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5. KONUT SATISLARI

Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK), ekim ayina iliskin konut satis istatistiklerini aciklamistir.
Tirkiye genelinde Eylilde 130 bin 274 konut satiimistir. Gegen ay satilan konut sayisi bir 6nceki
aya gore ylizde 19,6 artarken, gecen yilin ayni ayina gore ylizde 25,1 artis géstermistir.

Ekim ayinda yasanan artisin blyik olctiide kredili satislardan kaynaklandigi anlasiimaktadir.
Clinkl Ekim ayinda ipotekli satislarda yasanan yillik artis ylizde 71,8’i bulurken, diger satislardaki
yillik artis yluzde 8'de kalmistir. Burada ipotekli satis, borglanarak satin alinan konutun kredi

teminati olarak yine ayni konutun gosterilmesi anlamina gelmektedir.

Aylara Goére Konut Satiglari (adet) (2015-2016)

‘Ocak | 86.167 84.556 1,9
‘Subat |  9s.021 101.703 7,0
‘Mart  116.030 117.205 1,0
‘Nisan | 119.317 106.348 -10,9
‘Mayis | 107.888 114.800 6,4
'Haziran |  110.657 106.187 4,0
Temmuz  96.589 81.343 15,8
'Agustos 112463 114.751 2,0
CEylil  92.483 108.918 17,8
‘Ekim 104.098 130.274 25,1
(TOPLAM  1.040.713  1.066.085 2,4

e
()
<
S
o
x
_‘
c
=

Konut satislarinin son iki ayda ve Ustelik de kredili olarak bu kadar hizli ylikselmesinin nedeni,
ayni dénemde faizlerde yasanan disustir. 15 Temmuz Oncesinde ylizde 14’e yakin olan konut
kredisi faizleri Eylil ayinda ylizde 12’lere kadar inmis ve Ekim ayinda da bu diizeyde kalmistir. Bu

durumun konut talebine olumlu yansidigi gortilmektedir.
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Aylik toplam satislar (zo1s)
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istanbul 21 bin 94 konut satisi ile en yiiksek paya (ylizde 16,2) sahip olmustur. Satis sayilarina
gore istanbul'u, 14 bin 449 konut satisi (ylizde 11,1) ile Ankara, 7 bin 889 konut satisi (yiizde 6,1)
ile izmir izlemistir. Konut satis sayisinin diisiik oldugu iller sirasiyla 10 konut ile Hakkari, 28 konut
ile Ardahan, 34 konut ile Sirnak olarak kaydedilmistir.

Ayni dénemde yabancilara yapilan konut satiglari ylizde 30 azalarak bin 566 olmustur.
Yabancilara konut satislarinda ilk sirayr 467 konut ile Antalya almistir. Antalya'yi sirasiyla 423
konutla istanbul, 115 konutla Bursa, 87 konutla Trabzon, 74 konut satisi ile Mugla takip etmistir.
Gecen ay lIrak vatandaslari Tirkiye'den 257 konut satin almistir. Irak'i sirasiyla, 159 konut ile
Suudi Arabistan, 165 konut ile Kuveyt, 132 Rusya ve 94 konut ile ingiltere izlemistir.

6. KONUT FIYATLARINDAKI ARTISIN NEDENLERI

Konut arzinin ihtiyaclardan yiliksek olmasi normal olarak konut fiyatlari tGzerinde asagi yonli
bir baski yaratmasi gerekir. Buna ragmen konut fiyatlari yikselmeye devam etmektedir.

Turkiye’deki konut piyasasinin en blyuk talebi nifus dinamiginden gelmektedir. NiUfusun
diisiik yas ortalamasi ve niifus artis hizi dogal talep olusturmaktadir. TUIK’e gére 2023 yilina
kadar %11-12 arasinda nifus artisi beklenmektedir. Bunun Gstiine yilda ortalama 600.000 evlilik
ve 131.000 bosanmanin gerceklesmesi, konut piyasasina talep yaratmaktadir.

Diger etkenler ise kentsel donlisiim ile kalitesiz konutlarin kaliteli konut haline getirilmesinin
getirdigi fiyat farklari ile Diinya’da tim driinlerde olusan fiyat artislari sebebi ile her yil gelen
maliyet farklaridir

Arsa fiyatlarindaki artis da 6nemli nedenler arasindadir. Bilhassa istanbul’da bir arsa
balonunun varligindan bahsedilmekte, insaat sirketi yoneticileri istanbul’da insaatlarda arsa

maliyetinin toplam maliyetin yarisini asmaya basladigini ifade etmekteler.
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Ozellikle 2. el konut fiyatlarinin son iki yildir siirekli artisi konut pazarini etkileyen yasal
diizenlemelerin talep ve fiyatlar tGzerindeki etkisine baglanabilir. 2013 yilinda yururlige giren KDV
degisikligi dizenlemesinin etkisi ve 6zellikle Mayis 2012’de yirirlige giren 6306 sayili -Kentsel
Donlislim yasasi olarak bilinen- kentsel yenileme faaliyetlerine hiz kazandiran dizenlemeyle 2. el
konutlara artan talep ile konut fiyatlari daha fazla artmistir. Ayrica, kentsel yenileme faaliyetleri
kapsaminda eski konutlarin yikilip yeniden yapilmasi kiralik konut piyasasini da hareketlendirmis
ve kira artig oranlarina yansimistir.

Tim bu etkenlerin getirdigi slirekli bir fiyat artisi, emlak piyasalarinin yatirim araci olarak ta
gorilmesine yol agmakta, ihtiya¢ sahipleri haricinde surekli talep gelmektedir. Bliylik sermaye
sahipleri yatirnm amaci ile insaatlar yapmakta, gayrimenkul satin almaktadirlar.

Bir diger etken ise yabancilara yapilan satislardir. Onceden Tiirkiye’nin ucuz olmasi, Hliman
iklimi ve dogal giizellikleri nedeni ile basta Almanlar ve ingilizler olmak {izere yogun bir Avrupali
satisi var iken son birkac yilda olusan istikrarsizlik, darbeler, terorist saldirilar Avrupalilarin
kagmaya baslamasina yol agmis, bunun yerini Rus ve Arap yatirimcilar almistir.

Fazla dikkat cekmeyen bir baska konu da yeni yapilan konutlarin m? lerinin daha diistik olmasi
ve bunun getirdigi nispi deger artisidir. Eski ve yeni konutlarin m? lerini de kiyasladigimizda
buyiklugin dusttgini gorebiliriz. Eskinin 150-200 m? 3+1 4+1 dairelerinin yerlerini 80-100 m?
arasindaki 1+1, 2+1 daireler almistir. iki adet 80 m? 2+1 dairenin fiyati bir adet 160 m2 3+1
daireden oldukga fazla ettigi icin m? lerin kiigilmesi, konut fiyatlarinin artisina sebep olmaktadir.

Bu durumda konutlardaki fiyat artis nedenlerini 6zetlersek ;

o Nufus artis

e Sehir merkezlerinin konut tretebilme kapasitesinin durumu (arsa durumu)
o Kentsel dontsiim

e Satilmayan, lretim fazlasi konutlarin durumu

e insaat firmalarinin finansal giici

o Konutlardaki kalite artisinin getirdigi fiyat farki

e Turkiye disindan gelen talebin yogunlugu

e Konut m? lerinin azalmasi

7. SONUC VE KONUT SEKTORUNU BEKLEYEN TEHLIKELER

Turkiye’deki rakamlara bakildiginda uluslararasi piyasalarda kurallari belirlenen emlak balonu
tehlikesinden heniiz s6z etmek mimkiin degildir. Tlrkiye’de enflasyondan arindiriimis fiyatlar

2013 Mart doneminden beri artmaktadir. Ancak bir gerileme s6z konusu degildir.
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KONUT SEKTORUNDE FiYAT ARTISLARI
KONYATIngETODASl BALONA NEDEN OLUR MU?

KONYA CHAMBER OF COMMERCE

Diger yandan uluslararasi piyasalarda konut fiyat artislari daha cok kredi pazari acisindan
endise yaratmakta olup, Turkiye’de kredi pazar payinin halen disiik olmasi (diinyada GSMH’nin
%50-60 civarinda iken Tiirkiye’de sadece %6 seviyelerinde), konut fiyat artisinin ekonomiye olan
etkisini sinirlamaktadir.

Buna ragmen sektérde alarm verici hususlar mevcuttur. Ozellikle istanbul, Ankara, izmir gibi
blylk sehirlerde arsa fiyatlarinin rasyonel olarak belirlenmedigi gorisii hakimdir. Arsa
fiyatlarinda bir balonun olusmus olmasi sektor icin 6nemli bir tehlike kaynagi olusturmaktadir.
Arsa ve insaat maliyetlerindeki artislar sektériin kar marjlarini olumsuz yonde etkilemekte ve
bilancosu zayif olan insaat sirketlerinin hayatta kalmasini tehlikeye sokmaktadir. Senetli satislar,
bilhassa insaat sirketlerinin bu satislari banka kredileriyle finanse etmekte olmalari da sektor icin
bir baska tehlike kaynagi yaratmaktadir.

Bir baska tehlike kaynagi ise insaat sektériiniin yliksek mali kaldiracinin olmasidir. Bu durum,
bilhassa kullanilan krediler doviz cinsli ise sektor igin 6nemli bir kirilganligi temsil etmektedir.
Ayrica, ipotekli konut satislarin diistik gelirlilerde konsantre olmasi da sektor icin ek ve 6nemli bir
tehlike kaynagina isaret etmektedir.

Konut sektorinin blylime Uzerindeki lokomotif 6zelligini sirdirmesi icin ev sahibi olan
vatandas sayisinin arttirilmasi, bunun icin de konut alicisinin Gzerindeki yiiklerin kaldiriimasi
gerekiyor. Vergi yuki hafifletilerek, damga vergileri, tapu harglari ve KDV makul seviyeye
getirilirse konut fiyatlari asaglya iner ve vatandasin ev alabilme istahi artar. Aksi halde sektor stok

krizine strtklenir.
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