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Kutu 2.4

Konut Piyasasinda Genel Gorunum

2000-2023 déneminde konut fiyatlarinin reel artis oranlarinin tepe noktalarina tarihsel bir
perspektiften bakildiginda bunun genellikle Kuresel Finansal Kriz 6ncesinde veya pandemi doneminde
yogunlastigl gorilmektedir. Turkiye'de de 2020 yili sonrasinda konut fiyatlarinda kayda deger artiglarin
oldugu gozlenmektedir. Reel konut fiyat artisi, 2022 yil doérdiinci geyreginde tarihi en yUksek
seviyesine ulasirken 2023 yilinda bir miktar gerilemekle beraber OECD ulkelerinden ayrismaya devam
etmistir (Grafik 1). Konut piyasasinin dnemi 2023 Kahramanmaras merkezli depremlerden sonra daha
da artmistir. Konut fiyatlarindaki artis hem kiralara yansiyarak hem de yasam ve talep kosullarini
etkileyerek dolayl yollarla enflasyonu etkileyebilmektedir. Bu kutuda, konut piyasasindaki gelismeler,
konut fiyatlari ve kira enflasyonundaki durum incelenecek ve fiyat istikrari agisindan énemi
tartisilacaktir.

Grafik 1: Konut Fiyatlari (Reel, Yillik % Degisim)*
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Kaynak: OECD
* Maksimum degeri, 2000 yili ilk ceyregi ile 2023 yili ikinci ¢eyregini kapsayan dénemde her bir tlke icin hesaplanan
en yuksek yillik artisi gdstermektedir.

Konut piyasasinin son yillarda ytksek enflasyon ortaminda yatirim araci olma 6zelliginin daha da
onem kazandigl gorulmektedir. Gerek Turk lirasi kredilerde gozlenen yuksek artislarla, gerekse yuksek
ve oynak enflasyon ortaminda enflasyona karsi bir cesit korunma gudusuyle, konut, otomobil ve beyaz
esya basta olmak Uzere dayanikli mal talebi yikselmistir.’

Konut fiyatlarinda pandeminin de etkisiyle 2020 yilindan itibaren baslayan artis egilimi 2022 yilinda
ivmelenerek devam etmis ve 2022 yilinin ekim ayinda tepe seviyelere ulasmistir. 2022 yili sonundan
itibaren konut fiyatlarinin artis oraninda yavaslama gozlense de yuksek seviyeler korunmustur. 2023
yil kasim ayi itibariyla konut fiyat endeksinin yillik artis orani yuzde 82,8 seviyesinde gerceklesmistir
(Grafik 2).

" Pandemi déneminde konut kredisi kampanyalarinin konut fiyatlarina etkisi i¢in bkz. Akgtindiz ve digerleri, 2023.
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Tlketici Fiyat Endeksi (TUFEYnin bir alt kalemi olan ve kiracilar tarafindan 6denen gercek kiralardan
hesaplanan kira endeksinin yillik artis orani ise, 2022 yili sonuna kadar genellikle tuketici fiyat
enflasyonunun altinda seyretmistir. Ancak, kira enflasyonunun 2022 yilinin basindan itibaren
guclendigi ve tuketici fiyatlarindaki artisin Gzerinde gerceklestigi gorulmektedir. 2023 yili subat ayinda
yasanan deprem felaketi ile kira artislari daha da belirginlesmis ve 2024 yili ocak ayi itibariyla tuketici
fiyatlari yillik artisi yuzde 64,9 olurken kira yillik enflasyonu ise yizde 111,8 ile oldukga yuksek bir
seviyede gerceklesmistir (Grafik 2). Konut fiyatlarindaki artisin kira enflasyonuna yansimasini
incelemek amaciyla, konut fiyat endeksi kira endeksine bdltnerek fiyat-kira orani hesaplanmistir.
Konut fiyatlarinda 2020 yilindan itibaren baslayan artisla birlikte bu oran hizla yikselmistir. Bu oranin
hizla yikselmesi konut fiyatlarindaki artislarin kiralarin geneline yansimasinin daha yavas olmasindan
kaynaklanmaktadir. Aslinda, konut fiyatlari bos evlerin ilan edilen kiralarina cok daha hizli
yansimaktadir. Nitekim, benzer hesaplama kira ilan endeksi kullanilarak yapildiginda, konut
fiyatlarindaki artisin yeni kiralara geciskenliginin cok daha yiksek oldugu gorilmektedir (Grafik 3).
Diger taraftan, TUFE sepetinde 6l¢llen genel kira endeksine yansimanin yavas gergeklesmesinin
sebebi meskenlerde devam eden kira sdzlesmelerinin tipik olarak yilda bir kere gtincellenmesi ve
guncellenirken ¢esitli sinirlara tabi olmasidir. Dolayisiyla, konut fiyatlarindaki artisin enflasyona
yansimasli ¢cok daha gecikmeli gelmekte ve konut fiyatlari belirli bir seviyeye ulastiktan sonra artmasa
bile uzun bir stire enflasyonu etkilemeye devam etmektedir.

Grafik 2: Tuketici Fiyat Enflasyonu ve Kira  Grafik 3: Konut Fiyat Endeksi/Kira Endeksi
Enflasyonu ile Konut Fiyat Endeksi (Yillk % ve Konut Fiyat Endeksi/Kira ilan Endeksi
Degisim) Oranlari (2019=1)*
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK, Sahibinden.com.

* Kira endeksi, TUFE sepetindeki kira endeksidir. Kira
ilan endeksi, online ilanlardan Gg¢ buyuk il icin alinan
kira degerleri (Turk lirasi, m?) kullanilarak
olusturulmustur.

Enflasyonun katiliginda etkili olan unsurlardan olan kira egilimini daha iyi 6lcebilmek icin TCMB
nezdinde, kira enflasyonunun takibi icin TUIK verilerine ek olarak online platformlardan ve Elektronik
Fon Transfer (EFT) sisteminin musteriler arasi Tirk lirasi aktarim sistemi olan Perakende Odeme
Sistemi (POS) araciligyla yapilan kira 6demelerine iliskin verilerinden yararlanilmaktadir.

Online platformlarda takip edilen kira fiyatlari, yalnizca yeni sézlesmeye tabii konutlarin kira tutarlarini
gostermekte ve henlz gerceklesmemis fiyatlari temsil etmektedir. Yapisi geregi, konut piyasasinda
gozlenebilecek potansiyel soklara daha duyarli olan bu veriler, kira piyasasindaki genel egilim
hakkinda fikir vermektedir. Kiralar Gzerindeki herhangi bir etki ilk olarak yeni s6zlesmelere
yansiyacagindan, dncu gosterge olmasi nedeniyle online kiralarin takip edilmesi de 6nem arz
etmektedir. Buna gore, U¢ buyuk ildeki ilanlardan hesaplanan kira artis oranlari 2023 yili temmuz
ayindan sonra istikrarli bir gerileme gostermis, aralik ayinda ise beklenen tcret giincellemelerinin
etkisiyle bir ylikselis gdstermistir (Grafik 4). POS verisi, hem devam eden, yenilenen ve yeni yapilan
sozlesmeleri hem de gerceklesen kira 6demelerini takip etmeye imkan sagladigi icin online platform
verilerine kiyasla kiralara dair daha kapsamli bilgi sunmaktadir. ilgili veri seti, temizlik ve takip
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metodlarinin uygulanmasinin ardindan dizenli kira 6demesi yapilan alicilar Gzerinden 6 aylik kayan
pencere metodu ile panel haline getirilmistir. Elde edilen seri, tarihsel olarak gerceklesen kira endeksi
ile belirli ayrismalar yasasa da seviye olarak yakin ve egilim olarak benzer seyretmektedir (Grafik 5).
Yiksek frekansl bu veri, metodoloji ve kapsam agisindan farklilik gésterdigi icin TUIK verisine bir
alternatif olmamakla beraber kira endeksi icin 6ncl bir gosterge olarak takip edilmektedir.? Bu veri de
yilin son ¢eyreginde, parasal sikilastirmanin yansimalariyla kira egiliminde azalis 6ngérmus, ocak ayi
Ucret glincellemelerinin ve ocak ayinda guncellenen kira oraninin fazla olmasi nedeniyle yikselise
isaret etmistir.

Grafik 4: Online Platform Kira Fiyatlari* Grafik 5: TUIK Kira Endeksi ve POS Kira
(Aylik % Degisim) Endeksi* (Aralik 2022=100)
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Kaynak: Sahibinden.com. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Ug blyUk ildeki kiralik ilanlari hesaba dahil edilmistir. * TUIK agirhg) TUIK 6rneklemindeki tipik aylik sézlesme

yenileme frekansidir.

Son donem verileri, parasal sikilastirmanin etkisiyle konut fiyatlarindaki artislarin, Gcret artislari gibi
dnemli soklarla karsilasmadiginda hizla gerileme egilimi gésterebildigine, ancak TUFE'de él¢iilen
kiralarin mekanik olarak konut fiyatlarindaki gegmis artislari yansitmaya devam edecegine isaret
etmektedir. Ancak konut piyasasinin saghgi ve fiyat istikrarina katkisi agisindan dtizenleme ve arz
faktorleri de oldukca 6nemlidir. Cesitli tlkelerde hayata gecirilen kiralik konut piyasasina yénelik
uygulamalar, bu piyasanin daha etkin yonetilebilmesi icin bazi alt yapi ihtiyaglarina isaret etmektedir.
GUnumuUzde, kiralik konut piyasasinin saglikli analiz edilebilmesi ve soruna yonelik etkin politikalarin
gelistirilebilmesi icin elektronik alt yapilarin mimkudn olmasi bir firsat olarak degerlendirilebilir. Bunun
icin tum kiralarin merkezi bir platform Gzerinden takibinin saglanmasi (s6zlesmeler ve sdzlesmeye
konu olan konut 6zelliklerinin kayit altina alinmasi), kiralamalarda belirli standartlarin belirlenmesi ve
bunlara uyulmasinin mecburi hale getirilmesi, kira piyasasinin saglikli isleyisi i¢in etki analizlerine
dayanan duzenlemelerin olusturulmasina katki saglayabilir. Bu ¢ercevede, Hazine ve Maliye
Bakanliginca 2023-2025 dénemine iliskin Kayit Disi Ekonomiyle Mucadele Eylem Plani kapsaminda
hazirlanan kira sézlesmelerinin e-Devlet Kapisi Uzerinden dizenlenmesine iliskin karar alinmistir. Orta
ve uzun vadede kiralik konut arzinin planlanarak artirilmasi regullasyonlarin negatif etkileri géz 6ntine
alindiginda uygun bir ¢6ziim olarak gérilmektedir.3 Ulke érnekleri incelendiginde, kiralik konut

2 TUIK yontem geregi “ayni” konutun kira fiyatini takip etmektedir. “TUFE sepetinde kapsanan tiim mal ve hizmetlerin yil boyu benzer
nitelikte olmasinin temin edilmesi prensibi kira fiyatlari icin de gecerlidir. Secilen konutta oturan bir kiraci uzun yillar ayni konutta
kalabilecegi gibi, ayni konuta yillar icinde farkli kiracilar da tasinabilmektedir. Segilen konuta ev sahibinin taginmasi ya da yikilmasi gibi
durumlarda ayni ézelliklere sahip farklh bir konut ikame alinmaktadir. Konut ézelliklerinin degismesi veya farkli bir konutun takibi
durumunda ise kalite diizeltme islemleri uygulanmaktadir” (TUIK, 2023 Tiketici Fiyat Endeksi Metodoloji Dokiimani). Odeme sistemleri
verisinde ise konutun &zellikleri, kira sézlesmesinin niteligi gibi bilgiler bulunmamakta; veri, 6deme gerceklestirirken meydana gelen
kullanici girisi hatalarindan etkilenmektedir.

3 Halihazirdaki calismalar kiralarin dizenlenmesine y6nelik uygulamalarin uzun vadede konut insasini, konutlarin bakimini ve gayrimenkul
yatirimlarini negatif etkiledigini belirtmektedir. Daha fazla regtilasyon kiralik konut piyasasinin daralmasi anlamina gelebilirken, daha az
regulasyon kiraci glivensizligini artirmaktadir (Haffner ve digerleri 2008). Kholodilin ve Kohl (2023) Avrupa Ulkeleri igin yaptiklari calismada
ikinci diinya savasindan giinimuze kadar uzanan slrecte daha fazla kira kontrol uygulayan tlkelerde kiralik konut sayisinin azaldigini,
konut sahipligi oraninin ise arttigini géstermektedir. Bu baglamda kisa vadede kiracilari koruyan diizenlemelerin uzun vadede kiralik konut
piyasasinin hilafina sonuglar vermemesi icin dikkatli sekilde uygulanmasi gerekmektedir.
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piyasasina yonelik bir diger uygulama cesidinin “devlet destekli kiralik sosyal konut sistemi” oldugu
gorulmektedir. Ornegin, Hollanda'da kamunun sahip oldugu konut stoku, serbest piyasada olusan kira
dizeyine kiyasla daha uygun kiralarla cesitli gelir gruplarina paylastiriimaktadir. italya’da uygulanan
benzer bir politikada ise sosyal konutlarin kiralari ihtiyac sahiplerinin gelir diizeylerine uyumlu olarak
belirlenmis oranlarda sibvanse edilmektedir. Kamunun yaninda 6zel sektérin de kiralanmak
amaciyla konut insa etmesi kiralik konut arzini artirmaya yonelik bir diger adimdir. Konutlarin dinya
orneklerinde izlendigi Uzere bireysel yatirnmcilarin yaninda 6zel sektor sirketleri tarafindan da
kiralanmasi, kurumsallasmayi artiracak, kiralarin takibini, dizenlenmesini ve vergilendirilmesini
kolaylastiracaktir. Bu sirketlerin sermaye piyasalari aracili§lyla halka aciimalari ve portféylerini
cesitlendirmeleri bireysel yatirrmcilarin konut kiralarken karsi karsiya oldugu riskleri disurecek,
katilimcilara duzenli nakit akisi saglarken kiracilara da tasarruf oranlari dusuk olsa dahi kira
piyasasindaki soklardan korunma imkani taniyacaktir. Kar amaci gitmeyen kurumlarin ya da kurumsal
yatinmcilarin 6zellikle konut fiyatlarinin yuksek seyrettigi blytksehir merkezlerinde hisseli kiracilik
uygulamasini* baslatmasi 6zellikle birikim dlzeyi yetersiz hane halklarinin konut piyasasina
girebilmesine imkan saglayabilecektir.

Grafik 6: Yeni Hane Olusumu ve Yapi Grafik 7: Kullanima Hazir Yeni Konut-Hane
Kullanim izin Belgesi (Bin Adet) Olusumu Farki (Bin Adet)
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Onumiizdeki dénemde para politikasinin yani sira uygulanacak diger ekonomi politikalari konut
piyasasi ve kiralar agisindan énem arz etmektedir. Bu alanda 2021 yili temmuz ayindan itibaren kira
artislarinda yltzde 25 sinirlamasi®> uygulanmakta ve ayrica ilk ev sahiplerine uygun finansman
saglanmaktadir. Halihazirda yurtrlikte olan uygulamalardan tapu harci, degerli konut vergisi, konut
deger kazanci vergisi, kira gelirleri Gzerinden alinan gelir vergisi gibi vergilerin etkinliginin artirilmasi
konut piyasasinin verimli calismasi agisindan 6nemli gorilmektedir. Bunlara ek olarak yapilacak yasal
dizenlemelerle sahip olunan konut sayisina goére kademeli vergilendirme ve bos konut vergisi, diizenli
gelire sahip calisanlara yonelik uzun vadeli, degisken faizli ya da esik bir Gcrete endeksli, 6deme
esnekligine sahip konut kredisi modelleri ve konut alimlarinda saglanacak kredilerin hane halkinin
sahip oldugu konut sayisina gore degisen faizle saglanmasi talep yonli duzenlemeler olarak 6ne
cikmaktadir. Ornegin, bu kapsamda, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan
halihazirda en az bir konuta malik olan tuketicilere yonelik azami kredi tutarinin azaltilarak
uygulanmasi yéninde adimlar atilmistir.®

4 Ornegin Londra'da ilk defa konut sahibi olacaklar “shared ownership” adi verilen programlara dahil olarak ilk konutlarinin en az ytizde
25'ini satin alabilmekte geri kalan hisse icin kira 6deyebilmekte, ilerleyen zamanlarda evin geri kalan hissesini de satin alabilmektedirler.
https://www.gov.uk/shared-ownership-scheme/who-can-apply

5 Ulkemizde kira artisini yiizde 25 ile sinirlayan uygulama 2024 yili temmuz ayinda sona erecektir. POS verileri, bu kisitla uyumlu sekilde
kira glincellenmesi oraninin oldukca diistk olduguna isaret etmektedir.

6 https://www.bddk.org.tr/Mevzuat/DokumanGetir/1191.
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Ulkemizde talep y6nlii gelismelerin yani sira konut piyasasini etkileyen énemli bir faktériin de arz
kaynakl oldugu dustnulmektedir. Nitekim, son yillarda kullanim izin belgesi alan yapi sayisi azalmis,
artan nufus ve sehirlesme oraninin da etkisiyle yeni hane olusumu yeni konut olusumunun Gzerine
cikmistir (Grafik 6 ve 7). Yasanilan deprem felaketi ile beraber konut ihtiyacinin daha da yukseldigi
degerlendirilmektedir.

Gelir gruplarina goére konut sahiplik orani incelendiginde, son yillarda konut sahiplik oraninin alt gelir
gruplarinda diisuk seviyelerde oldugu gorulmektedir (Grafik 8). Konut sahipligini artirmak igin konut
arzinin sekteye ugramamasi, kalici fiyat istikrarinin saglanmasi ile beraber 6zel sektore saglanacak arz
yonlu desteklerle beraber sosyal konut insasinin devam etmesi gerektigi degerlendirilmektedir.

Grafik 8: Alt Gelir Grubunda Konut Grafik 9: Reellestirilmis Konut Getirisi*
Sahiplik Orani* (%) (TUFE'ye Gére)
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Kaynak: TUIK Gelir ve Yasam Kosullari Aragtirmasi. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Medyan gelirin ylzde 60'inin altinda olan * Konut getirisi hem yeni konutlar hem de yeni olmayan
hanehalklari. konutlar icin doviz kuruna ve insaat maliyelerine gore
de reellestirilmis ve gérinimun degismedigi tespit
edilmistir.

Ozetle, konut piyasasindaki gelismelerden gecikmeli etkilenen kira enflasyonunun nispeten daha kati
oldugu ve kira kaynakli olarak ttketici enflasyonu Uzerindeki yukari yonli baskilarinin bir sire daha
devam edecegi 6ngdrulmektedir. Fiyat istikranin tesis edilmesi ve beklentilerdeki duizelme ile beraber
konut yatirnmlarinin diger yatirim araclarina gore getirisinin tarihsel ortalamalarina yakinsayacagi
degerlendirilmektedir. Bu durumda konut fiyatlarinda reel artis (Grafik 9) ve reel artis beklentisi
azalacag) icin yatirrm amaciyla alinan konut talebinde kademeli bir dizelme yasanacak, konut
piyasasinda yatirim ufkunun uzamasi ve finansal piyasalardaki risksiz getirinin artmasi ile beraber
konutu bos tutmanin goreli maliyeti artacaktir. Gelinen noktada, para politikasi ve diger ekonomi
politikalari ile esgidim igerisinde atilacak adimlar konut piyasasinda orta-uzun vadeli istikrarin
saglanmasi icin 6nem arz etmektedir.
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