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Abstract

The capitalization rate is important in demand for houses either for dwelling or
for an alternative financial investment. A portfolio holder may buy a house to live in or to
maintain the value of his/her financial saving. On the other hand, one may prefer a mortgage
loan to buy a house to live in, instead of paying rent. A rationale for such behaviors is the
capitalization rate. In this study, we utilize a set of micro-data collected from the various
advertising sources open to public, and compute capitalization rates, and then estimate those
rates on a set of variables related to house characteristics. Our findings show that the
capitalization rates are higher for second hand houses, probably because of higher
maintenance expenses. Also the size, the distance to city center, and some other factors seem
to significantly affect the capitalization rates.

Keywords . Capitalization Rate, Demand for Housing, Regression.
JEL Classification Codes : C80, R21, R31.
Ozet

Konut sektdriinde kapitalizasyon oranlari, barinma ihtiyaci ve bir yatirim aract
olarak kullanilan konut iiretimi ve talebi acisindan 6nem arz etmektedir. Finansal sermayeye
sahip bir iktisadi karar alicinin barinma ihtiyacim gidermek veya sahip oldugu parasal
tasarrufun degerini korumak iizere konut satin almasi miimkiin olabilecegi gibi, konut
kiralamak yerine kredi kullanarak konut satin almasi da yaygin bir davranistir. Bu gergevede
iktisadi karar alicilar agisindan hangi davranigin rasyonel oldugunu saptamanin
yontemlerinden birisi kapitalizasyon oranidir. Bu c¢alismada, kamuya agik ilanlardan
derlenen verilerle Tiirkiye’de kapitalizasyon oranlar1 hesaplanmis ve konutlarin
ozelliklerinden olusan bir degisken seti ile tahmin yapilmistir. Bulgulara gore ikinci el
konutlarin kapitalizasyon oranlar1 yeni konutlarin kapitalizasyon oranlarindan daha ytiksek
ctkmaktadir. Konutlarin biiyiikliigli, merkeze yakinligi ve diger bazi faktdrlerin de
kapitalizasyon oranlari iizerinde etkisi anlamli bulunmustur.

Anahtar Sozciikler . Kapitalizasyon Orani, Konut Talebi, Regresyon.
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1. Giris

Ekonomik gelisme ile paralel hareket eden sektorlerden birisi konut sektoriidiir.
Gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde biiyiimeye onciiliik eden bu sektor, diger yandan
daralma donemlerinde ¢okiistin tetikleyicisi olabilmektedir. 2008 yilinda ortaya g¢ikan
kiiresel krizin tiirev araglar {izerinden olsa bile, biiylik O6l¢lide konut sektdriinden
kaynaklandig diisiiniildiigiinde, s6z konusu sektoriin isleyisinin ciddiye alinmasi gerektigi
aciktir (IMF, 2004). Kriz ile baslayan konjonktiirde emlak sektdriinde bir gevseme olmakla
beraber, birka¢ nedenle oniimiizdeki yillarda konut onemli bir sektdr olmaya devam
edecektir. Niifus artig1 yaninda, kentlesme, kalitesiz konutlarin ve gecekondu bolgelerinde
stirmekte olan kentsel doniisiim projeleri, mortgage piyasasinda beklenen gelismeler, ulusal
ve uluslararasi diizeyde biiyliyen sirketlerin ofis ihtiyact bu nedenler arasinda sayilabilir
(Deloitte, 2010: 5).

Gelismis veya gelismekte olan iilkeler olsun, konut barinma veya servet
biriktirme acisindan vazgecilmez bir aragtir. Temel ihtiyaglardan birisi olan barimma ihtiyaci
konutun satin alinmasi veya kiralanmasi yoluyla giderilebilir. Miilkiyet edinilerek bu
ihtiyacin giderilmesi digsal bir davranig olarak da ortaya g¢ikabilir. Ancak iktisadi agidan
bakildiginda, barinma amagh da satin alinsa, kiralama yoluyla da ihtiyacin giderilmesi
miimkiin oldugundan ve konut alternatif bir servet biriktirme araci oldugundan, konutun
uzun dénem net degeri ve nakit getirisi onem kazanmaktadir. Uzun dénem degeri ve nakit
getirisi ise kapitalizasyon (sermayelestirme) kavramini 6nemli hale getirmektedir.

Caligmalar, konut biiyiikliigiine olan talebin gelir esnekliginin diisiik oldugunu
gostermektedir. Fiyat esnekligi daha yiiksek olmakla beraber, daha genis bir aralikta ortaya
ctkmakta ve biylikliikten ziyade alanin kullanimi daha etkili olmaktadir. Ulasim ve
komsuluk niteliginin de konut talebi iizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Baz1 ¢aligmalar,
ek 10 metrekareye 6denmek istenen fiyatin gelire oranini test etmekte ve %3-9 arasi bir oran
bulunmaktadir (Follain ve Jimenez, 1985). Sun vd. (2010) ise yaptiklar1 ¢alismada, konut
tercihinin konutun birim o&zellikleri, kira ve fiyatlardan ziyade komsuluk/cevresel
ozelliklerine daha duyarl oldugunu gostermektedir.

Tirkiye’de konuya iliskin ¢aligmalar smirlt diizeydedir. Yapilan makro
diizeydeki baz1 ¢alismalar (Berberoglu, 2009; Oztiirk ve Fitdz, 2009; Bekmez ve Ozpolat,
2013) ve ¢ok az sayidaki mikro ¢alismalar (6rnek bir calisma icin bkz. Ozsoy ve Sahin,
2008) disinda bazi konut projeleri i¢in hazirlanan konut degerleme raporlari mevcuttur.
Konut projelerinde, Sermaye Piyasasi Kurulu Mevzuati geregi, gayrimenkul degerleme
raporlart hazirlanmaktadir (6rnek ¢alismalar igin bkz. Akmerkez GYO, 2011; Emlak Konut
GYO, 2014). Bu raporlarda konut projelerinin konumu ve gevresel 6zellikleri, ulagim
imkanlari, tapu, kadastro ve imar bilgileri, yapisal ve teknik 6zellikler dikkate alinmaktadir.
Konutun birim degeri ise veri kosullarda metrekare biiyiikliigii, oda say1s1 ve diger 6zellikleri
ile belirlenmektedir. Biiyiime potansiyeli yiliksek olan ve her genisleme déneminde biiyiime
icerisinde dikkate deger bir paya sahip olan konut sektoriinde fiyatlari, getirileri ve
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kapitalizasyon oranlarini belirleyen faktorlerin degerlendirilmesi 6nem kazanmaktadir.
Bazen gayrimenkule yapilacak yatirimin getirisi belirlenirken, bazen de emsal getirilere gore
hesaplanan kapitalizasyon oranlar1 dogrultusunda muadil gayrimenkullerin degeri
hesaplanmaktadir (Emlak Konut GYO, 2012).

Bu makalede, kamuya agik ilanlardan derlenen veriler kullanilarak, konut
ozelliklerinin kapitalizasyon oran iizerindeki etkisi tahmin edilmektedir. Birinci bolimde,
konut sektoriinde kapitalizasyon oranmin dnemi ve uygulamaya iligkin tartigmalar yer
almaktadir. Tkinci boliimde verilerin niteligi, kapitalizasyon oran1 hesaplamalar1 ve bu oran1
belirleyen degiskenler test edilmektedir. Konuya iligkin tartismalar son boliimde yer
almaktadir.

2. Teorik Cerceve ve Literatiir Ozeti

Konut iki temel nedenle talep edilebilir. Bir neden barinma amaglidir. Diger
neden ise parasal tasarruflarin degerlendirilmesi amaciyla olabilir. Barinma amacli satin
alian konutun nakit veya mortgage kredisi olmak iizere iki finansman ydntemi vardir. Nakit
olarak alinmasi halinde, miilkiyete 6denen para miktarmin getirisi ile konutun ev sahibi
acisindan ortaya ¢ikan emsal kira bedeli ve konutun zaman igerisinde kazanacagi degerin
karsilastirilmas: gerekir. Ornegin, bir karar alici kirada oturarak konuta ddeyecegi para
miktarimi alternatif araglarla degerlendirmek isteyebilir. Belirli bir zaman araliginda elde
edecegi kazang, konutun sermaye kazanci ve kirasi toplamindan yiiksekse kirada oturmasi
daha rasyonel olacaktir. Barinma amagli satin alinan konuta iligkin farkli bir davranis, kirada
oturmak yerine mortgage kredisi ile konut satin alinmasi ve kira 6demek yerine belirli bir
stire igerisinde kendi evine sahip olmak olabilir. Bu durumda ise kredi dolayisiyla 6denen
taksit toplamlar1 ve emsal kira bedeli toplaminin, konutun kredi ddemesi bitimindeki
degerinden daha diisiik olmasi gerekir.

Yatirim amacli konut satin alinmasi halinde ise konutun fiyatindaki artis ile kira
getirisinin toplaminin alternatif getirilere gore daha cazip olmasi beklenir. Benzer sekilde
yatirrm amacl ve mortgage kredisi ile satin alinan bir konut i¢in yapilan kredi 6demesi
toplaminin konutun fiyat artig1 nedeniyle ortaya ¢ikan deger artis kazancinin maliyetinden
yiiksek olmasi gerekir. Aksi durumda konutun yatirnm amagh olarak alinmasi ekonomik
olmayacaktir. Mortgage sisteminin beklentileri karsilayacak bir yapida isleyebilmesinde
ekonomik istikrarin ve diisiik faiz oranlarinin temel belirleyici oldugu, bunlarin olmadig bir
yapida s6z konusun sistemin tek bagina yeterli olamayacagi sdylenebilir (Berberoglu, 2009).

Biitiin bunlarin yaninda, karar birimlerinin risk algilamasinin da hesaba katilmasi
gerekir. Kazanci daha diisiik goriinse bile konutun daha giivenli liman olarak goriilmesi
alternatif yatirim araglarina goére tercih nedeni olabilir. Tiirkiye'de konut arz ve talebinin
belirleyicilerinin ne oldugu ve konut piyasasinda bir fiyat balonunun bulunup
bulunmadigina ydnelik ampirik bir galisma yapan Oztiirk ve Fitoz (2009), konut fiyatlari ile
konut talebi arasinda pozitif bir iliski bulmustur. Teorik ¢ergeveye ¢ok da uygun olmayan
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boylesi bir sonucun ortaya ¢ikisinda enflasyonist ortamlarda insanlarin konut yatirimini
enflasyona karsi1 korunmanin yollarindan birisi olarak gormesi belirtilebilir. Ilgili calismada
kisi basina diisen gelir diizeyi ile konut talebi, ekonomideki likidite geniglemesi ile konut
arzi, kisi basina diisen gelir diizeyi ile konut arzi, konut fiyatlar1 ile konut arz1 arasinda da
pozitif yonlii iliskilerin var oldugu saptanmistir. Enflasyon orani ile konut talebi arasindaki
pozitif iligki de bazen konutun enflasyona karsi bir giiven araci olarak kabul edildigi
bigiminde degerlendirilmektedir (Bekmez ve Ozpolat, 2013).

Kapitalizasyon oranlarmin belirlenmesinde etkili olan dinamiklerden birisi
piyasanin genel durumu ve ilgili yatirimcilarin davraniglaridir. Yatirimer gayrimenkul
yatiriminin geri doniisi ile kira geliri beklentilerini degerlendirir. Gayrimenkul degerinin
yiiksek ancak beklenen kira gelirinin diisiik oldugu durumlarda yatirimeilar gayrimenkulii
yiiksek bir kapitalizasyon orani ile degerlerler. Bu noktada gayrimenkul piyasasindaki tiirlii
tercihlere kapitalizasyon oranlar1 araciligiyla da yon verilebilecegini sdylemek miimkiindiir
(An ve Deng, 2009).

Kapitalizasyon orani iizerinde gayrimenkuliin niteligi ile birlikte konjonktiirel
yapt ve gayrimenkuliin finansman kosullarinin belirleyici oldugu sdylenebilir.
Stockholm’de yapilan bir saha caligmasinda kapitalizasyon oranlari iizerinde konut
finansman olanaklarinin da etkili oldugu sonucu elde edilmistir. Ayni ¢calismada elde edilen
bir bagka bulgu ise, isyeri olarak kullanilacak yerlere iliskin kapitalizasyon oranlarimin konut
olarak kullanilacak gayrimenkullere gore daha yiiksek kapitalizasyon oranlarina sahip
oldugudur (Hendershott ve Turner, 1999). Eko belgeli konut ve ofislerin de kapitalizasyon
oranlarmin yiiksek oldugu sonucu elde edilmistir (McGrath, 2013). Ozellikle enerji
fiyatlarinin yiiksek oldugu enerjide disa bagiml iilkelerde ¢evreye duyarli yiiksek enerji
verimliligine sahip eko belgeli konut ve ofislerin getirileri digerlerine gore daha yiiksek
olmaktadir.

ABD i¢in yapilan bir ¢alismada, konut fiyatlarinin ailelerin ¢ocuk sahibi olma
konusundaki kararlarini nasil etkiledikleri incelenmektedir. Konut fiyatlarinda kisa donemli
artiglar hi¢ evi olmayan ailelerin ¢ocuk sahibi olma diisiincelerini olumsuz etkilerken, ev
fiyatlarindaki artiglar konut sahibi olanlarin ¢ocuk sahibi olma konusundaki kararlarini ise
olumlu etkilemektedir. Konut fiyatlarindaki 10.000.- dolarlik bir artis konut sahibi
olmayanlarin gocuk sahibi olma konusundaki kararlarini %2,4 olumsuz etkilerken (%2,4
azaltmaktadir) konut sahibi olanlarin gocuk sahibi olma konusundaki kararlarint %5 olumlu
etkilemektedir. (%5 artirmaktadir). ABD'de bu baglamda konut fiyatlarindaki 10.000.-
dolarlik bir artisin ortaya ¢ikardigt net etkinin ailelerin ¢ocuk sahibi olma konusundaki
kararlarim1 %0,8 artirdig1 sonucu elde edilmistir. Burada sunu sdylemek gerekir konut
fiyatlarindaki artisa gosterilen tepki ve net etki ilgili konutlarin bulundugu bdlgenin
demografik 6zelliklerine gore degismektedir (Dettling ve Kearney, 2013).

Froland (1987) kapitalizasyon oranini ipotekli konut kredi sozlesmelerindeki
oranin bir fonksiyonu olarak kabul etmistir. Hazine bonolarinin yillik getirileri, hisse senedi
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getirileri gibi degiskenler kapitalizasyon orani belirlenirken takip edilen, karsilastirmalar
yapilan degiskenler olarak ele alinabilir. Ancak Froland kapitalizasyon oranlar1 tizerinde
calisirken gayrimenkul tiiriine gore bir degerlendirme yapmamustir. Kapitalizasyon
oranlarinin zaman i¢inde degisebilecegine de herhangi bir vurgu yapilmamustir.

Evans (1990) gayrimenkul degerinde meydana gelen degisimle makroekonomik
gostergeler ve borsadaki degisimler arasindaki iliskiye yogunlagmig gayrimenkul
sektoriiniin makroekonomik gostergelerdeki degisim ile borsa gostergelerindeki degisimlere
bir g¢eyreklik bir gecikme ile tepki verdigini ortaya koymustur. Liu vd. (1990) de
kapitalizasyon oranini ticari emlak fiyatlarini hesaplamak i¢in de kullanmiglardir. Burada
amag gayrimenkul sektoriiniin borsa ile ne derece entegre oldugunu ve senkronize ¢alistigini
gorebilmek maksadiyla arastirma yapmaktir. Elde edilen bulgular sermaye piyasalar ile
gayrimenkul sektorii arasindaki iligkinin ¢ok da birbirine bagli olarak yiiriimedigi
seklindedir. Jud ve Winkler (1995) ise kapitalizasyon oranlarinin sermaye piyasalariyla
giiclii bir bigimde iligki halinde oldugunu vurgulamaktadirlar. Bu iligki, yani sermaye
piyasalarindaki gelismelerin gayrimenkul sektoriine ve dolayisiyla kapitalizasyon oranina
yansimasi, belirli bir gecikme ile ve piyasanin biiyiikliigiine gore sekil almaktadir.

Ambrose ve Nourse (1993) kapitalizasyon oranlarinin belirlenmesinde
gayrimenkul tiiriindeki farkliliklarin 6nemli oldugunu vurgulamaktadirlar. Ancak lokasyon
farkliliklarinin (sadece 4 bolgeyi incelemislerdir) kapitalizasyon orami iizerinde fazla bir
etkisinin olmadigim belirtmektedirler. Burada gayrimenkuliin tiiriine gore bir kapitalizasyon
oran siralamasi yapilmis, en yiiksek degerden en kiigiik degere dogru kapitalizasyon orani
siralamasinda ilk sirada otellerin yer aldig1, sonrasinda motellerin, sanayi yapilarinin, biiyiik
aligveris merkezlerinin, ofislerin ve dairelerin yer aldigi goriilmiistiir. Bu ¢alismada elde
edilen bir diger bulgu beklenen enflasyon orani ile kapitalizasyon orani arasinda pozitif bir
iliskinin bulundugudur.

Diger yandan Chay ve Greenstone (1998) hava kirliligi konusunda duyarlilig
olan ve olmayan iilke gruplar1 arasinda karsilastirma yaparak bazi analizler yapmaktadir.
Calismalarinda, hava kirliligi konusunda duyarliligi olan ve ona gore konut politikalari
iireten ve diizenleyici, denetleyici tedbirler uygulamayan iilkelerde konutlarin daha yiiksek
degerlere sahip oldugunu ve dolayisiyla konut sahiplerinin daha yiiksek getiriler elde
ettikleri sonucuna varmiglardir. Calismada hava kirliligine neden olan partikiil maddelerdeki
bir birimlik azalmanin ilgili tilkede konut degerlerini %0,7 ile %1,5 arasinda arttirdig1
sonucu elde edilmistir. Istanbul’da konut degerini belirleyen 31 degisken iizerinden yapilan
bir ¢aligmada ise en biiyiik etkiye sahip 5 degisken ortaya ¢ikmustir. Bunlar konutun
biiyiikliigi ve konumu, giivenlik durumu, asansoériin varligi ve merkezi 1sitmaya sahip olup
olmadigidir (Ozsoy ve Sahin, 2008).

Makro diizeyde yapilan ve biiylik 6l¢iide zaman serilerine dayanan ¢aligmalarda
konut sektdriindeki fiyat dalgalanmalari diger makro degiskenlerle iligkilendirilmektedir. Bu
caligmalarda konjonktiirel ~dalgalanmalarin  ve alternatif araglarin fiyatlarindaki
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dalgalanmalarin etkisi agik¢a goriilmektedir. Konuya iligkin diger dnemli bir soru, konutun
ozelliklerinin konut degerine etkisidir. Diger deyisle konjonktiirel dalgalanmalardan
bagimsiz olarak barmmma veya yatirim amacl talep edilen konutlarin degeri iizerinde
belirleyici olan konut 0zelliklerinin etkisidir. Konuya iliskin genig bir literatiir
degerlendirmesi yapan Follain ve Jimenez (1985), ¢alismalarin tamamina yakininda konut
biiytikligiine olan talebin gelir esnekliginin diisik oldugunu kaydetmektedir. Ayni
calismalarda fiyat esnekligi daha yiiksek olmakla beraber, daha genis bir aralikta ortaya
¢ikmakta ve biiyiiklikkten ziyade alanin kullanimi daha etkili olmaktadir. Ayrica, ulasim
imkanlar1 ve komsuluk niteliklerinin de konut talebi iizerinde etkili oldugu ortaya
¢ikmaktadir. Konutun biiyiikligiiniin 6ne c¢iktigi bazi caligmalar, ek 10 metrekareye
6denmek istenen fiyatin gelire oranini test etmekte ve %3-9 arasi bir orana ulasmaktadir.
Sun vd. (2010) ise yaptiklari galismada metro yapinin konut degerleri tizerindeki etkisini
arastirmaktadir. Calismada ulagilan sonuglara gore, konut tercihinin konutun birim
ozellikleri, kira ve fiyatlardan ziyade komsuluk/gevresel 6zelliklerine daha duyarli oldugu
ortaya ¢ikmaktadir.

Ele alinmasi gereken konulardan birisi sektordeki kapitalizasyon oranlart ve bu
oranlar1 belirleyen faktorlerdir. Barinma veya yatirim amacli olsun, her iki durumda da
konutun satin alindig1 andaki degeri ve getiri 6nemlidir. Para ve sermaye piyasalarinin
yeterince geligip kurumsallasamadigi gelismekte olan iilkelerde gayrimenkul yatirimlar
hanehalki agisindan tasarruflarin degerlendirildigi 6nemli yatirim araglarindan birisidir
(Ayan, 2010). Gayrimenkul degerinin belirlenmesi, gelismis iilkelerde iizerinde onemle
durulan ve siirekli gelisim gosteren bir alandir. Gayrimenkul degerlerinin belirlenmesi
birgok acidan 6nemli olmakla beraber, 6zellikle konut talep eden kesimler agisindan
davranislar etkileyebilecek niteliktedir.

3. Veri ve Yontem
Bir gayrimenkuliin kapitalizasyon oran1 agagidaki sekilde hesaplanabilir:
Kapitalizasyon Orani=Yillik Net Getiri / Satis Fiyati

Bu oran, bir gayrimenkulden elde edilen yillik net getiri ile s6z konusu
gayrimenkuliin degeri arasindaki iliskiyi gostermektedir. Gayrimenkuliin degerinin
belirlenmesi soz konusu oldugunda, yillik net getirinin uygun kapitalizasyon oranina
boliinmesi gerekir.

Gayrimenkuliin konumu ve sahip oldugu nitelikleri, ilgili gayrimenkuliin
degerinin tespitinde dogrudan belirleyici olan degiskenlerdir. Gayrimenkuliin sahip oldugu
nitelikleri igeren degiskenler gayrimenkuliin degerini etkileyen ig¢sel unsurlar olarak ele
alinirken dogrudan gayrimenkule ait olmayan gayrimenkul disindaki farkli sebepler
gayrimenkuliin degerini etkileyen digsal unsurlar olarak ele alinmaktadir. Gayrimenkuliin
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konumu, binanin yasi, mimarisi, altyapir imkanlari, kullanilan malzeme ve iscilik gibi
unsurlar gayrimenkuliin degeri konusunda bilgi veren teknik ve fiziki kosullardir.

Gayrimenkuliin degerini etkileyen digsal (dogrudan gayrimenkule ait olmayan)
unsurlar ekonomik, sosyo-kiiltiirel ve yasal mevzuat seklinde Ozetlenebilir. Ekonomik
unsurlar gayrimenkuliin getirisi, piyasadaki cari faiz orani, piyasadaki kredi hacmi, kredi
maliyetleri, mevcut arazi ve bina stoklari, ekonomik yapinin genel durumu gibi faktdrlerden
olugsmaktadir. Cevre, demografi, ulasim sorunlari, yerlesim alanindaki istihdam olanaklart
gibi etkenler de sosyo-kiiltiirel unsurlar1 olusturmaktadir. Yasal mevzuat ise genel olarak
gayrimenkuliin degerini etkileyebilecek olan tapu ve kadastro mevzuati, kent plani,
gayrimenkule bagli haklar ve arsa veya binanin degerini degistirebilecek diizenlemeleri
kapsamaktadir (McGreal ve Taltavull de La Paz, 2012; Altinirmak vd. 2013).

Bu calismada kullanilan veriler 2013 yilinin son ¢eyreginde kamuya agik satis
ilanlarindan derlenmistir. Orneklem 1784’tiir. Veri derlemede daha fazla sayida ilana
rastlandig1 halde elemeler yapilmistir. Oncelikle kapitalizasyon oraninin hesaplanmasi igin
hem konutun piyasa degeri, hem de nakit getirisi olan kirasinin bilinmesi gerekmektedir. Bu
yiizden ilanda kira bilgisi mevcut olmayanlar 6rneklemden ¢ikarilmistir. Kullanilan veri
sayisi 1730’dur.

Belirtilmesi gereken diger bir konu, konut fiyatlar1 ve kiralarin miilkiyet
sahiplerinin talep ettigi fiyatlar oldugudur. Alig-verisin belirli bir pazarlik fiyat1 izerinden
gerceklestigi diisliniilebilir. Diger yandan talep edilen fiyatlarin yukart yonlii sapmali oldugu
diisliniilse bile, talep edilen kira bedellerinin de benzer bir sapma igerdigini, dolayisiyla
kapitalizasyon oranlarinin gergekg¢i oldugu savunulabilir.

Elde dilen verilerde ¢ok sayida miistakil evin oldugu goézlenmistir. Ancak yapilan
betimsel analizlerde hem fiyat hem de kira a¢isindan yiiksek farklar ortaya ¢ikmistir. Yapilan
daha detayli incelemelerde bu miistakil evlerin bir boliimiiniin ¢ok yiiksek piyasa degeri ve
kiraya sahip olan yazlik veya villa tiiri liikks konutlar oldugu, diger bir bélimiiniin ise tersine
cok diisiik piyasa degeri ve kiraya sahip olan gecekondu oldugu gézlenmistir. Bu yiizden
orneklemden bu veriler ayiklanarak sadece apartman dairesi analizlere katilmigtir. Tablo
1’de goriildigi gibi 6rneklemde illerin 6nemli bir bolimi yer almaktadir (59 il merkezi).
Orneklemde yer alan illerden Istanbul, Ankara ve Izmir’in pay1 yaklasik olarak %10
diizeyindedir (ti¢ ilin toplamu pay1 yaklasik olarak %30°dur). Bu illeri %7,4 ile Bursa ve
farkli oranlarla Trabzon, Manisa, Malatya, Tekirdag, Aydm, Antalya, Bilecik ve Mersin
takip etmektedir.
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Tablo: 1
iller Bazinda Verilerin Kapsam

il Merkezi Say1 | Yiizde | Kiimiilatif Yiizde |il Merkezi | Say1 | Yiizde | Kiimiilatif Yiizde
Adana 28 1,6 1,6 Karabiik 18 1,0 64,4
Adiyaman 5 0,3 1,9 Kars 5 0,3 64,7
Afyonkarahisar 8 0,5 2,4 Kastamonu 16 0,9 65,6
Aksaray 6 0,3 2,7 Kayseri 21 1,2 66,8
Amasya 14 0,8 3,5 Kirikkale 17 1,0 67,8
Ankara 164 9,5 13,0 Kirsehir 20 1,2 69,0
Antalya 43 25 15,5 Kocaeli 13 0,8 69,7
Artvin 3 0,2 15,7 Konya 30 17 71,4
Aydin 45 2,6 18,3 Kiitahya 11 0,6 72,1
Balikesir 15 0,9 19,1 Malatya 59 3,4 75,5
Batman 4 0,2 19,4 Manisa 51 2,9 78,4
Bayburt 3 0,2 19,5 Mersin 41 2,4 80,8
Bilecik 41 24 21,9 Mugla 33 19 82,7
Bolu 15 0,9 22,8 Mus 1 0,1 82,8
Burdur 11 0,6 23,4 Nevsehir 5 0,3 83,1
Bursa 128 74 30,8 Nigde 16 0,9 84,0
Canakkale 10 0,6 314 Ordu 2 0,1 84,1
Denizli 17 1,0 32,4 Rize 12 0,7 84,8
Diyarbakir 20 1,2 33,5 Sakarya 25 1,4 86,2
Edirne 16 0,9 34,5 Samsun 14 0,8 87,1
Elazig 12 0,7 35,1 Sivas 13 0,8 87,8
Erzincan 5 0,3 35,4 Sanlurfa 13 0,8 88,6
Erzurum 3 0,2 35,6 Tekirdag 47 2,7 91,3
Eskigehir 16 0,9 36,5 Tokat 27 1,6 92,8
Gaziantep 28 1,6 38,2 Trabzon 59 34 96,2
Hatay 28 1,6 39,8 Usak 5 0,3 96,5
Isparta 24 14 41,2 Van 32 1,8 98,4
Istanbul 181 | 105 51,6 Yalova 13 0,8 99,1
Izmir 185 | 10,7 62,3 Zonguldak 15 0,9 100,0
Kahramanmarag 18 1,0 63,4 Toplam 1730 | 100,0

Tablo 2’de verilere iliskin betimsel istatistikler verilmektedir. Buna gore
Tiirkiye’de ortalama konut fiyatlar1 2013 yili son ¢eyregi itibariyle 175.000.-TL’dir. Medyan
deger ise 145.000.-TL’dir. Standart sapmadan goriildigii gibi ¢ok genis yelpazede konut
fiyatlar1 mevcuttur. Ortalama aylik kira 756.-TL’dir. Aylik kiranin medyan degeri 650.-
TL’dir. Kapitalizasyon oraninin aynm1 donemdeki ortalama degeri 5,57, medyan degeri ise

5,33’tiir.
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Tablo: 2
Betimsel istatistikler
Ortalama Medyan En Az En Cok Standart Sapma
Piyasa Degeri 175.000 145.000 30.000 1.290.000 115.400
Kira 756 650 150 4.000 428
Kapitalizasyon Orant 5,57 5,33 1,50 16,94 1,52
Biiyiikliik (m?) 140,11 130 40 500 50,20
Oda Sayisi 3,96 4 1 9 0,86
Binanin Yagi 7,54 4 0 50 8,49
Kat Sayist 5,76 5 2 31 3,01

Yukarida sozii edilen degerlere denk diisen konut &zellikleri de ayni tabloda
verilmektedir. Ortalama konut biiyiikliigii 140 m? civarindadir. Oda sayis1 (salon dahil)
ortalama ve medyan olarak 4 civarindadir. Dolayisiyla Tiirkiye’de ortalama “3 oda 1 salon”
tipi konutlar yaygin olarak kullanilmaktadir. Ortalama bina yast 7,5 ve kat sayist 5
civarindadir.

Tablo: 3
Konutlarin Diger Ozellikleri

Var Yok
Dogalgaz 68,4 31,6
Asansor 39,1 60,9
Kapali Otopark 41,9 58,1
Site I¢inde 23,9 76,1
Dus Is1 Yalhitinu 35,4 64,6
Merkeze Yakinlik 40,7 59,3
Toplu Tagimaya Yakinlik 49,6 50,4

Konutlarin diger 6zelliklerine bakildiginda (Tablo 3), konutlarin yaklagik olarak
%68’inde dogalgaz kullanilmaktadir. %39’u asansorlil, %42 civarindaki bir boliimii kapali
otoparkli, %24 civarindaki bir boliimii site icerisinde, %35 civarindaki bir bolimii 1s1 d1g 1s1
yalittmlidir. Ayrica %40 civarindaki konutlarin sehir merkezine ve konutlarin yaklasik
yarisinin toplu tasimaya yakin oldugu belirtilmistir.

4. Ampirik Bulgular

Bu béliimde konut fiyatlar, kiralar ve kapitalizasyon oranlar1 konut 6zellikleri ile
test edilmigtir. Kullanilan degiskenlerin bir boliimii konutun i¢sel 6zelliklerine iliskindir.
Oda sayis1, konutun biiyiikliigii (m?), binanimn yas1, 1s1nma tiirii, asansor imkani, kapali oto
park: olup olmadigi, site i¢inde olup olmamasi ve dis 1s1 yalitimi yaninda, sehir merkezine
yakin olup olmadig1 ve topluma tasimaya uzakligi degisken olarak kullanilmistir. Bagiml
degiskenler fiyat ve kira dogal logaritma (In) ve kapitalizasyon oran1 diizey bigimindedir.
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Birinci siitunda gosterilen degerler fiyatlarin tahminidir. Oda sayisi, dig 1s1
yaliimi ve toplu tasimaya yakinlik konut fiyatlarinda etkili olmazken, evin biiytkligi,
binanin yas1, dogalgaz imkani, asansor, kapali otopark ve merkeze yakinlik konut fiyatlarini
arttirmaktadir. Site icerisinde olmasi ise diisikk diizeyde de olsa fiyati diisiirmektedir. Oda
sayisinin etkisiz olmasi konut biiyiikliigi ile iliskilidir. Sonuglar, oda sayisindan ziyade
konut biiyiikliigiiniin daha etkili oldugunu géstermektedir. Konut biiyiikliigiindeki 1 m?’lik
artig fiyatlarda %0,005°lik bir fiyat artis1 anlamia gelmektedir. Ornegin, aym 6zelliklere
sahip 100 m?’lik bir evin fiyat1 100.000.-TL iken 150 m?’lik muadili 150.000.-TL dir.

Tablo: 4
Regresyon Sonuclari
Bagimh Degisken In(Fiyat) In(Kira) Kapitalizasyon Oram
Sabit Terim 11,031%+* 5 897** 7 2815
(0,059) (0,052) (0,188)

Oda S -0,004 -0,060%** -0,360%**

@ Dayst (0,021) (0,018) (0,067)

T 0,005%% 0,005%% -0,003**
Bityikliik () (0,000) (0,000) (0,001)
Binamm Va 0,005%% 0,007%% 0,009%

! 51 (0,001) (0,001) (0,005)
Dozl 0,120%%* 0,163%** 0,205%%*
0gargaz (0,024) (0,021) (0,077)

sans 0,066%* 0,055%* -0,077
sansor (0,029) (0,025) (0,093)
0,137%** 0,091%** -0,234%*
Kapali Otopark (0,029) (0,025) (0,092)
Site einde -0,048* -0,044% 0,055
¢ (0,027) (0,023) (0,085)
Dos Isn Yalht 0,023 0,000 -0,173*
i ist tanim (0,028) (0,025) (0,090)
0,056* 0,091 0,221%%
Merkeze Yakinlik (0,030) (0,026) (0,095)
-0,025 -0,044 -0,138
Toplu Tasimaya Yakinlik (0,031) (0,027) (0.100)
F Istatistigi 63,576%** 52,327%** 20,507%**
R? (Diizeltilmis) 0,282 0,244 0,109

Not: Parantez icerisindeki sayilar standart hata degerleridir. * %10, ** %5, *** %1 diizeyinde katsayilarin anlaml
oldugunu ifade etmektedir.

ikinci siitunda kiranin dogal logaritmasi ayni degiskenlerle tahmin edilmistir.
Konutun biiyiikliigli, binanin yasi, dogalgaz imkani, asansor, kapali otopark ve merkeze
yakinlik kiralar1 arttirirken, oda sayisi ve site igerisinde olmasi kiralarin diismesine neden
olmaktadir. D1s 1s1 yalitim1 ve toplu tasimaya yakinlik ile kira arasinda ise anlamli bir iligki
ortaya ¢ikmamaktadir. Oda sayisinin etkisi ¢ok diisiik diizeyde negatif iligki ile ortaya
¢ikarken, konutun biiyiikliigii belirgin olarak kiray1 yukariya cekmektedir. Ornegin, ayni
ozelliklere sahip 100 m?’lik bir konutun kiras1 500.-TL, ise 150 m?’lik muadil bir konutun
kiras1 625.-TL dir.
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Ucgiincii siitunda ise kapitalizasyon oram1 aym degiskenlerle tahmin edilmektedir.
Asansoriin varligy, site icerisinde olmasi ve toplu tasimaya yakinlik kapitalizasyon oranini
etkilememektedir. Oda sayisi, konutun biiytikliigi, kapali otoparkin varligi ve dis 1s1 yalitimi
kapitalizasyon oranini negatif etkilemektedir. Diger yandan binanin yasi, dogalgaz imkan1
ve merkeze yakinlik kapitalizasyon orani lizerinde pozitif etki yaratmaktadir?.

Tablo: 5
Konuta Yapilan Harcamanin Geri doniis Siiresi (Yil)
Degisken Geri Doniisiim Siiresi (Y1)
Ortalama 18,0
Oda Sayisi (1 oda fazlasi) 19,2
Biiyiikliik (50 m?fazlast) 18,5
Binanmin Yast (1 yil fazlasi) 17,9
Dogalgaz 17,3
Kapali Otopark 18,7
Dug Ist Yalitimu 18,5
Merkeze Yakinlik 17,3

Bulgulara gore, konut fiyatlar1 ve kiralarin ayni oranda artmasi halinde, ortalama
kapitalizasyon orani 5,57 olduguna gore, bir konuta harcanan TL tutar1 yaklagik olarak 18
yilda geri donmektedir (ilk satir). Oda sayisinin 1 artmasi, geri doniisi 1,2 yil
geciktirmektedir. Evin bityiikliigiindeki 50 m?’lik artis geri doniisii 6 ay uzatmaktadir. Kapali
otopark ve dis 1s1 yalitminin varligt da benzer bir etki yaratmaktadir. Diger yandan binanin
yasi arttikca geri doniis siiresi kisalmaktadir. Dogalgaz ve merkeze yakinlik da benzer bir
etki yaratmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken konu, konut fiyatlari ile kira bedellerinin
ayni oranda artacagmin varsayilmasidir. Eski konutlarin daha fazla bakim ve onarim
harcamasi gerektirmesi ve yeni evlerin bulundugu konuma gére daha fazla deger artis
kazanci saglayacagi varsayilabilir. Zaman itibariyle ortaya g¢ikabilecek degisimlerin ancak
zaman serileri ile analiz edilebilmesi miimkiindiir.

5. Sonug¢

Konutun alig maliyeti ile kazanci arasindaki iliski, barinma veya yatirim amaciyla
alinmis olsun, karar vermede dnemli bir gostergedir. Bu iliskide dnemli gostergelerden birisi
olan kapitalizasyon oraninin diisiik olmasi, yani diger kosullar veri iken kira geliri ile satin
alma maliyetinin geri doniigiiniin uzun zaman almasi, konut talebinde caydirici etki yaratir.
Diger yandan bu geri doniis siiresinin kisalmasi konut talebini destekleyici etki yaratacaktir.
Kapitalizasyon oranimi etkileyen makro degiskenler (faiz orami, konjonktiir, alternatif

Kat Sayisi da biitiin tahminlere dahil edilmis, ancak anlamli ¢ikmamuigtir. Ayrica asansorii olmayan yiiksek kath
konutlarin fiyat ve kiralar: negatif etkiledigine iliskin bazi bulgular mevcut olmakla beraber istatistiksel olarak
anlamli ¢tkmamustir.
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yatirim araglarinin getirisi vb.) yaninda, konutun 6zellikleri de etkili olabilir. Bu makalede
konutun igsel 6zellikleri test edilmistir.

Kapitalizasyon oran1 oda sayisi, konutun biiyiikliigii, kapali otoparkin varligi ve
dis 1s1 yalitimindan olumsuz etkilenirken, binanin yasi, dogalgaz imkanm ve merkeze
yakinliktan olumlu yonde etkilenmektedir. Asansoriin varlig, site igerisinde olmasi ve toplu
tasimaya yakimlik ise kapitalizasyon orammi etkilememektedir. Bulgulara gore, konut
fiyatlar1 ve kiralarin ayni oranda artmasi halinde, bir konuta harcanan para tutar1 yaklasik
olarak 18 yilda geri donmektedir. Oda sayisinin 1 artmasi, geri doniisi 1,2 yil
geciktirmektedir. Evin biiyiikliigiindeki 50 m?’lik artis geri doniisii 6 ay uzatmaktadir. Diger
yandan binanin yas1 arttikga geri donis stiresi kisalmaktadir.

Burada yapilan analiz statik bir karaktere sahiptir ve zaman igerisinde konutlarin
degeri ve kirasina iliskin degisimler dikkate alinamamaktadir. Burada dikkat edilmesi
gereken konu, konut fiyatlar ile kira bedellerinin ayni oranda artacagimin varsayilmasidir.
Eski konutlarin daha fazla bakim ve onarim harcamasi gerektirmesi ve yeni evlerin
bulundugu konuma gore daha fazla deger artis kazanci saglayacagi varsayilabilir. Zaman
itibariyle ortaya ¢ikabilecek degisimlerin ancak zaman serileri ile analiz edilebilmesi
miimkiindiir. Bu yiizden, konutlarin igsel 6zelliklerinin etkisini dlgen bu g¢ergevenin,
verilerin uygun olmasi halinde dinamik bir analizle tamamlanmasi gerekir.

Kaynakc¢a

Altinirmak, S. & A. Afsar & C. Hacikoylii (2013), Emlak, Finans ve Emlak Degerleme, Eskisehir,
Anadolu Universitesi Yaymi No: 2773, Acikdgretim Fakiiltesi Yaymi No: 1731.

Ambrose, B.W. & H.O. Nourse (1993), “Factors Influencing Capitalization Rates”, Journal of Real
Estate Research, 8 (2), 221-237.

An, X. & Y. Deng (2009), “A Structural Model For Capitalization Rate”, A Research Report to Real
Estate Research Institute (RERI), 1-41.

Ayan, E. (2010), “Gayrimenkul Degerlemesinde Gelir indirgeme Yaklagimi ve Yaklagtmn Tiirkiye
Kosullarinda Uygulanabilirligi (Kocaeli Uygulamasi)”, C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, 19(1), 382-397.

Bekmez, S. & A. Ozpolat (2013), “Tiirkiye’de Konut Talebinin Belirleyenleri: Dinamik Bir Analiz”,
TISK Akademi, (I1), 170-187.

Berberoglu, M. (2009), “Mortgage-ipotekli Konut Finansman-Sistemi ve Bu Sistemin Tiirkiye’de
Uygulanabilirligi”, International Journal of Economic and Administrative Studies, 1 (2),
119-146.

Dettling, L.J. & M.S. Kearney (2014), “House Prices And Birth Rates: The Impact of The Real
Estate Market On The Decision To Have A Baby”, Journal of Public Economics, 110
(2), 82-100.

Deloitte (2010), Tiirkiye Cumhuriyeti Bagsbakanlik Yatirum Destek ve Tanitum Ajanst Tiirkiye
Gayrimenkul Sektorii Raporu.

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 (2012), Gayrimenkul Degerleme Raporlart.

397



Abuzer PINAR & Murat DEMIR

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 (2014), Gayrimenkul Degerleme Raporlart.

EVA Gayrimenkul Degerleme Danigmanlik (2011), Akmerkez Gayrimenku! Yatirim Ortakligi,
Akmerkez Degerleme Raporu.

Evans, R.D. (1990), “A Transfer Function Analysis of Real Estate Capitalization Rates”, Journal of
Real Estate Research, 5 (3), 371-379.

Follain, J.R. & E. Jimenez (1985), “Estimating the Demand for Housing Characteristics: A Survey
and Critique”, Regional Science and Urban Economics, 15, 77-107.

Froland, C. (1987), “What Determines Cap Rates on Real Estate”, Journal of Portfolio Management,
13, 77-83.

Hendershott P.H. & B. Turner (1999), “Capitalization Rates and Capitalization Effects of Below
Market Financing”, Journal of Property Research, 16(2), 109-122.

IMF (2004), “Three Current Policy Issues: The Global House Price Boom”, IMF World Economic
And Financial Surveys, World Economic Outlook The Global Demographic Transition
Chapter I1.

Jud, G.D. & D.T. Winkler (1995), “The Capitalization Rate of Commercial Properties and Market
Returns”, Journal of Real Estate Research, 10 (5), 509-518.

Kenneth Y.C. & M. Greenstone (1998), “Does Air Quality Matter Evidence From The Housing
Market”, NBER Working Paper Series, Working Paper 6326.

Liu, C.H. & D. Hartzell & W. Greig & T. Grissom (1990), “The Integration of The Real Estate
Market And The Stock Market: Some Preliminary Evidence”, Journal of Real Estate
Finance and Economics, 3(3), 261-282.

McGrath, K.M. (2013), “The Effects of Eco-Certification on Office Properties: A Cap Rates-Based
Analysis”, Journal of Property Research, 30(4), 345-365.

McGreal S. & P. Taltavull de La Paz (2012), “An Analysis of Factors influencing Accuracy in The
Valuation of Residential Properties in Spain”, Journal of Property Research, 29 (1) 1-24.

Sun, C. & S. Zheng & R. Han (2010), “The Effects of Subway Construction on Housing Premium: A
Micro-Data Analysis in Chengdu’s Housing Market”, Institute of Real Estate Studies,
Tsinghua University, Beijing, P.R. Chi, Mimeo.

Ozsoy, O. & S. Sahin (2009), “Housing Price Determinants in Istanbul, Turkey An Application of
the Classification and Regression Tree Model”, International Journal of Housing
Markets and Analysis, Vol. 2 No. 2, 167-178.

Oztiirk, N. & E. Fitdz (2009), “Tiirkiye’de Konut Piyasasmin Belirleyicileri: Ampirik Bir
Uygulama”, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, 5 (10), 21-46.

398



