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Konut, barinma ihtiyacinin en temel parcasi olmakla birlikte insanlarin kendini en glivende hissettigi yer olarak da
degerlendirilmektedir. Belki de bu yizden yasam alanimiz olan konuta baghlik ve sempati duyulmaktadir. Bu sempati
konutu yatirim araci olarak da degerlendirmemizde etkili olmakta, konut aliminin ilerleyen siirecte saglayabilecegi
getirilerle kazanc elde edilebilecegi varsayillmaktadir. Peki gercekten de durum déyle mi?
Yatirim tercihlerimizde beklentimiz enflasyon orani lizerinde bir kazang orani ile getiri elde etmektir. Tiirkiye istatistik
Kurumu (TUIK) tarafindan agiklanan ve enflasyon verisi olarak kabul edilen Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Nisan/2022
itibariyle bir dnceki aya gére %7.25, bir 6nceki yilin ayni ayina gore %69,97, on iki aylik ortalamalara gore ise %34,46
oraninda degisim gostermistir. Agiklanan verilere bakildiginda 1 yillik enflasyon artisinin %69,97 oldugunu gozlemlemekte
birlikte konutlarin en biyilk geliri olarak kabul edilen kira getirisinin artisinda uygulanabilecek oranin %34,46 olarak
belirlendigi unutulmamasi gereken bir detay olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu da yapilacak konut yatirmindaki gelir
beklentisinin yil icerisindeki enflasyonun altinda olacagini ortaya koymaktadir.

TUFE degisim oranlari (%), Nisan 2022

Nisan 2022 Nisan 2021 Nisan 2020

Bir dnceki aya gdre degisim orani 725 1,68 0,85

Bir dnceki yilin Aralik ayina gore degisim orani 31,71 5,45 3,16

Bir dnceki yilin ayni ayina gore degisim orani 69,97 1714 10,94

On iki aylik ortalamalara gére degisim orani 34 46 13,70 12,66
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Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Mart/2022 Ayi Dedisim Tablosu ve Grafigi — Kaynak: TUIK

Enflasyonun karnesine baktigimizda;

e 2011 yilhna kadar disus trendinde oldugu,

e 2011 yihndan 2018 yilina kadar olan siiregte enflasyon oraninin yukselis trendine gegtigi,

e 2018 yilindaki kur rejimine bagh politika faizi artisi ile duslse gectigi,

e 2019 ile 2020 yillarindaki pandemi suirecine denk gelen uretim/tiketim egilimindeki dusise bagh gelismeler
neticesinde yeniden disls trendini yakaladigi, 6zellikle 29 Nisan ile 17 Mayis arasindaki tam kapanma doneminde
faaliyetlerin biyuk 6l¢lide durmasi sebebiyle ekonomik hareketliligin oldukga kisitlandigi,

e 17 Mayis 2021 itibariyle pandeminin etkilerinin azalmasi ve kisitlamalarin kademeli olarak kaldirilmasiyla birlikte
ekonominin yeniden canlanmasina bagl olarak tekrar ylikselise gectigi,

gozlemlenmistir.
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TUFE ONIKIi AYLIK DEGISIM (2003=100)

25%
20%
15%
10%

5%

0%

P P P QA PO D DD OO LD DO
S S S S S S S

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) 2003-2021 Arasi Yilsonu Degisim Grafigi — Kaynak: TUIK

TCMB 1 HAFTALIK REPO FAiZi (POLITIKA FAiZzi)

Tlirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 1 Haftalik Politika Faizi Degisim Grafigi — Kaynak: TCMB

TUFE’nin gegcmisten giiniimiize olan artis/azalis trendine baktigimizda, 1994 yilindan 1996 yilina kadar diisiis, 1996 yilindan
1997 yilina kadar yikselis ve 1997 yilindan 2004 yilina kadar kademeli olarak dislis gosterdigi gozlemlenmistir. Bu disus
yillara sair gerceklesmekle birlikte politika faizlerinin diistisiin gergeklesmesinde énemli bir etki gdsterdigi malumdur. Bu
sebeple TUFE degerindeki uzun vadeli disiis ipotekli kredi kullanimina fayda saglamamistir. Nitekim déneminde TL
kredilerin faizlerinin yliksek olmasi sebebiyle bu kredilere alternatif finansman bulma arayisinda olan yatirimcilar, uzun
sire diisus trendinde olan Japon Yeni cinsinden kredi kullanarak borglanmis, 2007-2008 yillarindaki finansman krizi ile
yeniden yikselise gecen Japon Yeni kuru sebebiyle ciddi magduriyetler yasamislardir.?

1 Japon Yeni kredilerine iliskin haberler burada kaynak olarak gésterilebilmektedir. Baglanti Adresleri:
https://www.dunya.com/ekonomi/japon-yeni-ile-konut-kredisine-yogun-talep-haberi-31206
https://bigpara.hurriyet.com.tr/haberler/konut-haberleri/japon-yeni-magdurlari ID723676/
: i ber/japon-yeni-magdurlari-bddkya-yurudu-1 )
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Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) 1994-2004 Arasi Yilsonu Degisim Grafigi — Kaynak: TUIK

TUFE’nin yani enflasyonun diisisiiyle beraber temel olarak fiyatlarin diistiigii degerlendirildiginde, bu diisiise bagh olarak
konut satislarinda bir artis olmasi beklenir iken 2018 yilina kadar konutlardaki satis oranlarinin bu dizeyde
gerceklesmedigi, aksi gibi fiyatlarin yani enflasyonun yikseldigi 2020 ve 2021 yillarinda artisa gectigi gértilmektedir.

KONUT SATIS ISTATISTIKLERI
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Konut Satis Istatistikleri 2013-2021 Arasi Dedisim Grafigi — Kaynak: TUIK
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- Gayrimenkul Notlar

Konut fiyatlarinin bu silrecte ne olduguna da bakmakta yarar oldugunu dislintlerek, tiketicinin egiliminin neden
enflasyona bagli olarak konuta yonelmedigini degerlendirmek adina Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Konut
Fiyat Endeksi verileri de incelenmis, konut fiyatlarinin 2015 yilina kadar yatay seyrettigi ve 2016 yilindan itibaren kademeli
olarak ylkselise gectigi belirlenmistir.

Periyot bay ly Tiim Baslangig Oca 1, 2010 Bitis Sub 1, 2022
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TP_HKFEO!: Konut Fiyat Endeksi (KFE), Konut Fiyat Endeksi (KFE) (2017=100), Sol Eksen

TP_HKFE02: TR 10 (Istanbul), Konut Fiyat Endeksi (KFE) (2017=100), Sol Eksen
TP_HKFEO03: TR 51 (Ankara), Konut Fiyat Endeksi (KFE) (2017=100), Sol Eksen
TP _HKFEO04: TR 31 (Izmir), Konut Fiyat Endeksi (KFE) (2017=100), Sol Eksen

Konut Fiyat Endeksi Degisim Grafigi — Kaynak: TCMB

Grafikler Uzerinden yapilan degerlendirmede; 2018 yilina kadar makul dizeyde artis gosteren konut satislari ile konut
fiyatlarinin 2018 yilindan sonra inanilmaz bir sekilde yikselise gegtigi gorilmekte, 2018 yilindan énce bu sekilde bir talebin
neden olusmadigi anlasilamamaktadir. Bu sebeple satislarin yaklasik yarisini olusturan ipotekli satislarin kaynagi Bankacilik
sektérinin incelenmesi, bu asamada konut kredisi faizlerinin degerlendirilmesinin faydali olacagi distiniilerek TCMB
verileri grafik olarak sunulmustur. TCMB verileri degerlendirildiginde kredi faizlerinin 2018 yilina kadar kademeli olarak
disise gectigi, 2018 yilindan sonra yasanan yikselisin ilerleyen yillarda dislise gectigi gozlemlenmistir. Kisacasi 2018
yilindan 6nceki konut satislarinin yatay seyrine iliskin herhangi bir bilgi yakalanamazken, 2018 yilindan sonraki yiikselis
trendi hakkinda kismen bir ipucu yakalanmistir. Bu noktadan sonra incelenmesi gereken TCMB kaynaklarindan edinilmis
Bankacilik sektéri mevduat faiz oranlaridir.

g

Yaz Tarihi: 08.05.2022 Goriis ve Onerileriniz Igin: iletisim@emrekalelioglu.com ««

www.emrekalelioglu.com - www.gayrimenkulnotlari.com



mailto:iletisim@emrekalelioglu.com
http://www.emrekalelioglu.com/
http://www.gayrimenkulnotlari.com/

EN CETIN KARAR: EV ALARAK YATIRIM YAPMAK

pa—

"~ L] L] —_
KONUT YATIRIMI VE KARLILIK ANALIZI e iimanion baktbrtine Miskin e had
www.gayrimenkulnotiari.com
www.emrekalelioglu.com
Periyot 3ay  6ay ly Tiim Baslangig Oca 4, 2002 Bitis | Nis 22, 2022
60
50
40
30
20
10
0
5 s s S <
N NS N NS N
N ¥ N N4 N
4 m »
-~ TP_KTF12
TP_KTF12: Konut (TL Uzerinden Agilan)(Akim Veri,%), Bankalarca Agilan Kredilere Uygulanan
Agirlikh Ortalama Faiz Oranlan (Akim Veriler,%), Sol Eksen

Bankalardaki TL Konut Kredilerine Uygulanan Faiz Oranlarinin Agirhkli Ortalamasi — Kaynak: TCMB

Bankacilik sektorii mevduat faizleri incelendiginde durum daha anlasilir bir hal almaktadir. Mevduatlara uygulanan faiz
oranlarinin yani faiz kazanglarinin 2018 yilina kadar yatay seyrettigi, buna bagli olarak 2018 yilina kadar TL mevduatlarin
azalmasina karsin doviz tiri mevduatlarin yikselis trendinde oldugu, 2018 yilinin ortalarina kadar durumun degiserek
TCMB politika faizlerinin artisi ile TL mevduatta da yukselis gorildigi ancak dovizin yikselisine paralel olarak doviz
getirilerinin de (6zellikle dolar getirilerinin) arttigi gdézlemlenmis, 2019 yilindan itibaren uygulanmaya baslanan faiz
indirimleri ve yeni uygulamaya konulan Kur Korumali Mevduat Sistemi ile dévize bagl para birimindeki getirilerin dlstigu,
TL mevduatlarin ise TUFE degerlerinin altinda getiri sagladigi gézlemlenmistir.
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TP_EUR_MTO1_S: 1 Aya Kadar Vadeli (EURO)(%), Bankalarca Mevduatlara Fiilen Uygulanan Azami
Faiz Oranlar1 (%), Sol Eksen

TP_EUR MTO02 S: 3 Aya Kadar Vadeli (EURO)(%), Bankalarca Mevduatlara Fiilen Uygulanan Azami
Faiz Oranlari (%), Sol Eksen

TP_TRY_MTOI_S: 1 Aya Kadar Vadeli (TL)(%), Bankalarca Mevduatlara Fiilen Uygulanan Azami
Faiz Oranlan (%), Sol Eksen

TP_TRY_MTO02_S: 3 Aya Kadar Vadeli (TL)(%), Bankalarca Mevduatlara Fiilen Uygulanan Azami
Faiz Oranlari (%), Sol Eksen

TP USD MTO1 S: 1 Aya Kadar Vadeli (USD)(%), Bankalarca Mevduatlara Fiilen Uygulanan Azami
Faiz Oranlari1 (%), Sol Eksen

TP_USD_MTO02_S: 3 Aya Kadar Vadeli (USD)(%), Bankalarca Mevduatlara Fiilen Uygulanan Azami
Faiz Oranlan (%), Sol Eksen

Bankalardaki Mevduatlara Uygulanan Faiz Oranlari — Kaynak: TCMB
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TP_EUR MT06 — TP_TRY_MT06 TP_USD_MT06

TP_EUR_MTO06: Toplam (EUR Uzerinden Agilan Mevduatlar)(Akim %), Bankalarca Acilan
Mevduatlara Uygulanan Agirlikh Ortalama Faiz Oranlari (Akim %), Sol Eksen
TP_TRY_MT06: Toplam (TL Uzerinden Agilan Mevduatlar)(Akim %), Bankalarca Agilan
Mevduatlara Uygulanan Agirhikli Ortalama Faiz Oranlar (Akim %), Sag Eksen
TP_USD_MTO06: Toplam (USD Uzerinden Agilan Mevduatlar)(Akim %), Bankalarca Agilan
Mevduatlara Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlar1 (Akim %), Sol Eksen

Bankalardaki Mevduatlara Uygulanan Faiz Oranlarinin Agirhkli Ortalamasi — Kaynak: TCMB

Bu asamada incelenen bir baska faiz tiiri olan ve ekonomideki para arzi ve kredi genislemesi dikkate alinarak belirlenen
reeskont faiz orani, mevcut durumda uygulanan para politikasi kapsaminda bir para politikasi araci olarak 6nemini
kaybetmis? fakat gdzle goriilir bir bicimde dists egilimine gegmistir. Kisacasi para politikasi araglarinin getiri oranlari giin
gectikce azalmis, buna bagl olarak konut gibi varliklarin fiyatlarinda artislar gézlemlenmistir. Yani konut satislari bu
noktada faize duyarli hal almistir. Nitekim TUIK tarafindan yayimlanan 2021 yili Gelir ve Yasam Kosullari Arastirmasi’na
gore konut sahiplik orani bir dnceki yila kiyasla diistis egilimi géstermistir.?

Yabancilara yapilan satislar incelendiginde, TUIK’in Mart/2022 ayi verilerine gére 134.170 adet konut satisinda 5.567 adet
ile %4’lik bir paya sahiptir. Bu verilere bakildiginda bazi illerdeki (6zellikle konut stogu diisiik ve yapilasma alani zayif olan
sahil bolgelerinde) konut satislarinda fiyatlari yukari yonlu etkiledigi degerlendirilmekle birlikte yabancilara yapilan
satislarin yurt genelinde fiyatlara etki ettigini soylemek pek gergekgi olmayacaktir. Kiralama amagh konutlara yerlesen
yabancilarin yiksek kiralar veya doviz bazli kiralar 6demesi sebebiyle getirisi ylkseldigi icin degeri yikselen konutlar
oldugunu da g6z ardi etmemek gerekir.

2 TCMB, Reeskont ve Avans Faiz Oranlari (Baglanti Adresi:
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Reeskont+ve+Avans+Fai
z+Oranlari)

3TUIK, 2021 Yili Gelir ve Yasam Kosullari Arastirmasi (Baglanti Adresi: https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Gelir-ve-Yasam-
Kosullari-Arastirmasi-2021-45581)

4 TUIK, Konut Satis istatistikleri Mart/2022 (Baglanti Adresi: https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Konut-Satis-Istatistikleri-Mart-

0 2“22-45@75) *
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Reeskont ve Avans Faiz Degisim Grafigi — Kaynak: TCMB
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2021 Yili Gelir ve Yasam Kosullari Arastirmasi Konut Sahiplik Oranlari — Kaynak: TUIK

Elbette fiyat yukselislerinde arz/talep dengesinin uyusmamasi da s6z konusudur. Yapi ruhsat ve yapi kullanma izin belgesi
istatistikleri bizlere bunu géstermektedir. 2020 ile 2021 yillari arasindaki pandemi siirecinde dislise gegen ruhsat ve izin
sayilarinin 2021 yilinin ikinci yarisi ile yiikselise gectigi gdzlemlenmistir.® Bu da insaatlarin azami 2023 yilinda tamamlanip
teslim edilerek arz sorununun ¢oéziilebilecegini isaret etmektedir.

5TUIK, IV. Ceyrek (Ekim - Aralik, 2021) Yapi izin istatistikleri (Baglanti Adresi: https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Yapi-Izin-

Istatistikleri-1V.-Ceyrek:-Fkim--—-Aralik,-2021-45828)
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IV. Ceyrek (Ekim - Aralik, 2021) Yapi Izin Istatistikleri — Kaynak: TUIK

Stok miktarinin yillara sair olarak artacagi diisiiniilse de maliyetler dreticileri zor durumlara sokmaktadir. insaatin temel
malzemelerinin yani sira yan Urinlerinin de fiyatlari artmis, iretim maliyetleri oldukga yiikselmistir. TUIK tarafindan
yayimlanan Subat/2022 ayi insaat Maliyetleri Endeksi incelendiginde durum kendini daha net ortaya koymaktadir.®
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insaat Maliyet Endeksi Subat/2022 — Kaynak: TUIK

Simdilerde merak edilen bir soruya yanit arama vakti geldi. Konut fiyatlari ayni seyirde artis gostermeye devam edecek
mi? Kisacasi yatirirm amach ev alinir mi? Bu soruyu cevaplamak bugliniin sartlarinda mimkin degil, ¢linkii belirsizlik
icerisinde olan yurtici ve yurtdisi endeksli ekonomik dalgalanmalar soruyu yanitlamamizi zorlastiriyor. Teorik olarak bilinen
gercek ise, gayrimenkuliin bir dongii icerisinde hareket ettigidir.

Gayrimenkul Dongiisli; gayrimenkul faaliyetlerinde belirli bir slireyi kapsayan artis veya azalis egilimleri gayrimenkul
déngusi olarak adlandirilir. Kisa vadeli déngii 3 yildan 5 yila; uzun vadeli déngi 10 yildan 15 yila kadar devam etmektedir.”

& TUIK, insaat Maliyetleri Endeksi Subat/2022 Verileri (Baglanti Adresi: https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Insaat-Maliyet-
Endeksi-Subat-2022-45623)
7 Dr. Hiseyin Yurdakul, Ankara Universitesi UBF GGY B6limi (Baglanti Adresi: https://slidetodoc.com/ggy-489-gayrmenkul-

-dr- - - -2 .
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Gayrimenkul Notlari

Bu dongu incelendiginde gayrimenkul icin genisleme, diisis, gerileme ve diizeltme evreleri oldugu gorilecektir. Donglinin
kisa vadeli seyri yerine uzun vadeli seyrini dikkate almanin yararli olacagi degerlendirilmistir. Nitekim, konut kredilerinin
yillara yaygin bicimde kullanildigi ve konut edinim ¢ogunlugunun ipotekli finansman vyoluyla saglandig
degerlendirildiginde, uzun donemin incelenmesi yararli olacaktir.
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Gayrimenkul Déngiisii ve Siireclerin Gésterimi — Kaynak: Ankara Universitesi UBF GGY Bélimii

Enflasyondaki yiikselisin mevduat getirilerindeki disiisiiyle birlikte seyretmesi, varlik edinimlerini arttirmistir. ipotekli
finansman kredileri (ki en sik kullanilan tiirii sabit finansmanl TL konut kredileridir) faiz oranlarinin enflasyon degerinin
altinda kaldigi, bu sebeple konut alimlari sirasinda kullanim oraninin yikseldigi, konut alanlarin biyik cogunlugunun ise
kullanim amach degil yatirim amach edindigi gbzlemlenmistir.

Faiz getirilerinin normallestigi ve enflasyon rakamlarinin yeniden disiik seyrettigi bir déneme girilmesi halinde yatirim
amach edinilen konutlarin elden gikacagini, bu stre zarfinda olusan arz fazlasinin yeniden Ureticiler igin sorun yaratacagini
ve fiyatlarin dogal olarak makul bir seviyede inise gececegini veya gelir diizeyinin yikselmesine bagh konut degerlerinin
disik kalabilecegini degerlendirmek mimkin. Bu degerlendirme teorik bir yaklasimdan 6teye gitmemekle birlikte
gerceklesmesi halinde uzun vadeli kredi alarak yatirim amach konut alan kisilerin yillara sair getiri kazancindan ziyade ana
para kayiplari yasamasi da muhtemel olacaktir. Konut kredilerinin bir faizi oldugu ve bu faiz tutarinin edinim tutarina
eklendiginde asil varlik bedeline ulasacagimizi unutmamak gerekir. Kisa siireli alim-satim yapanlarin gelir vergisi 6demeye
ragmen yliksek kazang elde edeceklerini degerlendirmeleri dogal bir durum olmakla beraber konut kredisi ile alinmis
evlerin bu sekilde el degistirmesi makul gorilmemektedir. Burada konut kredisinin erken kapatilma cezasi ve kredi
puaniniza yansilyacak negatif durumu da gozlemlemeniz gerekecektir. Kira getirisi amach yapilan yatirimlar icin de
enflasyonun diismesine bagh olarak kira artis oranlarina bagh kira degerlerinin disebilecegini veya yatirrm sonucu
beklenen getiri oranlarina ulasamayacagini, bosluk/doluluk durumunun dikkate alinmasi, kira getirisi olamayacak aylar
icin de yatirim hesabinin yapilmasi 6nem arz edecektir. Ayrica edinilen konutlarin emlak vergisi giderleri, tasinmazin
kendine ait tadilat giderleri ile ana tasinmaza bagh dis cephe kaplama, ¢ati tamirati gibi uzun vadelerde gerceklesebilecek
giderlerini goz ardi etmemek gerektigini hatirlatmak isterim.
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Bu asamada yatirim amach ev almanin dogru veya yanlis oldugunu séylemek pek mimkiin olmamakla birlikte uzun vadeli
bu buyuklukteki yatirimin iyi diisiinilerek gerceklestiriimesi gerektigini rahatlikla séyleyebilirim. Pandemi zamani yasanan
olumsuzluklar ve pandemi sonrasi artan maliyetler sebebiyle isten ¢ikartmalarin yogun yasandigi bir donem yasadigimiz
da unutmamak gerekir. Gelir kayiplari yasandigi zaman yatiriminizin kendi finansmanini saglamasi en énemli kosul burada.
Bu noktada gelir akisinin diizenlenmedigi kredili yatirimlarin zarar verme riskinin oldugunu unutmamak gerekir.

Hepinize bol kazangh yatirimlar ve saglikh giinler dilerim.

Yasal Bilgilendirme

+* Bu yazi Emre Kalelioglu tarafindan (bundan béyle “Yazar” olarak adlandirilacaktir) www.emrekalelioglu.com,
www.gayrimenkulnotlari.com ve sahsi LinkedIn hesabinda paylasiimak {izere hazirlanmistir. Yazarin izni olmaksizin
Gglnci bir noktada ve alinti yapilmaksizin paylasiimasi, kopyalanmasi veya cogaltiimasi yasaktir. Aksi durumlarda
Yazar’in 5846 sayili Fikir ve Sanat Eserleri Kanunu kapsaminda yasal haklari sakl olacaktir.

< Bu yazida belirtilen tim gorisler ve oneriler Yazar'in sahsi fikridir. Hicbir sekilde yatirim tavsiyesi niteligi
tasimamaktadir.

** Yazida belirtilen 6nerileri kullanarak yatirim yapmak kisilerin kendi hiir iradesi ile alabilecegi kararlar olup, Yazar higbir
surette hukuken sorumlu tutulamayacaktir. Burada belirtilen tim ifadelerin yatirim tavsiyesi olmadigini okuyucular
pesinen kabul etmis sayilir.

+* Yaz icerisinde yer alan veriler cgesitli arastirma ve inceleme sonuglarinda elde edilmis olmakla birlikte dogrulugu
kesinlikte taahhit ve teyit edilmemektedir. Arastirma sonuglarinin dogrulugunu kabul ederek karar almak tamamen
kisilerin 6zgir ve hir iradesine baglidir. Bu kapsamda Yazar higbir konuda sorumlu tutulamaz, hukuki islemlere tabi
tutulamaz.
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