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Son yedi yilda altindan sonra en karli yatirnm konut oldu

Gokhan Sahin Giines!

Yonetici Ozeti

Bu arastirma notu konut satin alip onu kiraya vermenin karli bir yatirim olup olmadigini incelemektedir.
Not bu amacla sahibinden.com internet sitesindeki satilik ve kiralik ortalama fiyat verilerini kullanarak
verilerin basladigi 2017 yilinin eylil ayinda yapilan konut yatirrmi ile mevduat, borsa, déviz ve altin
yatirimlarinin glincel degerlerini karsilastirmaktadir.

Analiz 2017 yilinin agustos ayinda 100 m?lik bir konut almak icin 6denecek 236.328 TLlik ortalama bir
tutarin 2024 yilinin agustos ayindaki kira ve kiranin faiz getirisi dahil degerinin 3.350.650 TL oldugunu
ortaya koymaktadir. Eger o donemde konut alan birisi aldigl evde oturup onu kiraya vermeseydi evinin
glincel degeri 2.973.155 TL olurdu. Analiz ayrica ayni donemde ev almak yerine ayni tutarda yapilacak
mevduat yatiriminin degerinin 892.028 TL, d6viz yatiriminin degerinin 2.609.639 TL, borsa yatiriminin
degerinin 2.209.038 TL, altin yatirrminin degerinin ise 4.307.192 TL oldugunu gostermektedir. Sonug
olarak incelenen déonemde konut yatiriminin altin yatirimindan sonra en yliksek getirili ikinci yatirrm
araci oldugunu soyleyebiliriz.

Girig

Yatirrm yapmak bireyin servetini artirma ve mevcut birikimlerinden kazang¢ saglamasi amaciyla
gerceklestirdigi bir eylemdir. Bu eylemin dogal bir geregi olarak bireyler en fazla getiri saglayacak yatirbm
aracini segme c¢abasindadir. Ancak, bircok yatirim araci bulunmasina ragmen hangi aracin gelecekte en
cok kazang getirecegini tahmin etmek neredeyse imkansizdir. Zira, yatirim araclarinin fiyatlari zaman
icinde dalgalanabilir ve bunlarin sagladiklari kazang degisiklik gosterebilir. Ornegin, dolar ve altin
yatirimi yapanlar bu varliklari yastik altinda tutuyorlarsa servetleri dolar ve altin fiyatlarina bagh olarak
degisir. Diger yandan, temettl dagitan hisse senetlerine yatirim yapanlar veya gayrimenkul gibi konut
yatirimi yapanlarin varliklari hisse senedi ve gayrimenkul fiyatlarinin yani sira bu yatirimlarin sagladigi
temetti ve kira gelirleri ile de degisebilmektedir.

Yatirim yaparken secilen aracin yaratacagi kazang beklentisinin yani sira bireylerin psikolojik ve kilttrel
durumlari da karar verme siireclerinde etkili olur. Ornegin, riskten kaginan bireyler yatirimlarinda sabit
getirili araglari yani mevduat ve kar payi gibi secenekleri tercih ederken risk istahi daha yiiksek olan
bireyler daha yiiksek kazang saglamak amaciyla doviz ve borsa gibi araglara yonelebilmektedir.

Son yillarda, 6zellikle pandeminin etkisiyle, bircok yatirrm aracinin fiyatlari biylik oranlarda artis
gostermistir. Bu dénemde enflasyon oraninin da yiikselmesi bireylerin yatirirm tercihlerinde belirgin
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degisikliklere yol agcmistir. Bireyler enflasyona karsi korunmak ve servetlerini artirmak amaciyla yeni
stratejiler gelistirmek zorunda kalmistir. Diger yandan, konut sektoriindeki durgunluk, hizla yikselen
enflasyon, diisen faiz orani ve COVID-19 pandemisi ile artan barinma maliyetleri de bireylerin yatirm
tercihlerinde degisiklige sebep olarak konut yatiriminin gerekliligi konusunda bir algi olusturmustur.

Konut yatirnmi 6zellikle COVID-19 sonrasinda yiikselen enflasyon-diisiik faiz doneminde daha fazla
dikkat cekse de konut Tiirkiye’de bireyler icin her zaman 6nemli bir yatirm araci olmustur. Konut
yatirrmini cazip hale getiren hem finansal hem de psikolojik sebepler bulunmaktadir. Oncelikle,
konuttan elde edilecek kira geliri ev sahibine diizenli bir kazang saglarken konutun degeri uzun vadede
artis gosterdigi icin birikimlerin enflasyona karsi korumasini da saglar. Ayrica, yeni bir ev alirken mevcut
konutun teminat olarak kullanilmasi, kredi ile alinan konutlar icin ipotek kredisi faiz 6demelerinin ve
emlak gelirlerinin gelir vergisinden duslrtlebilmesi gibi avantajlar da s6z konusudur. Konuta yapilan
yatirimin psikolojik sebepleri de vardir. Kisinin kendi evinde oturmasi bir yandan ona giiven duygusu,
rahatlik ve istikrarh bir yasam sunarken diger yandan gelecek nesillere miras birakma imkani sunar.

Son yillarda konut yatirrminin gerekliligi algisi ve diger yatirim araglarinin getirileri dikkate alindiginda
konut yatiriminin karl bir secenek olup olmadigi 6énemli bir soru haline gelmistir. Bu sorunun yanitini
verebilmek icin ayni donemde konut yatirimi ile diger finansal yatirnmlarin getirileri arasinda bir fark
olup olmadigini incelemek gerekmektedir. Bu arastirma notu konut yatiriminin getirisini ayni dénemde
mevduat, doviz, borsa ve altin yatirnmlarindan elde edilecek getirileri ile karsilastirmaktir. 2017 yilinin
eylll ayindan sonraki donemde, sahibinden.com internet sitesinin satilik ve kiralk fiyat verilerini
kullanarak yapilan analiz, konut sahipliginin yakin zamanda karh bir yatirirm araci haline geldigini
gostermektedir.

Cari ve reel fiyatlarin seyri

Bu bolim sahibinden.com internet sitesinin verilerinin uygun oldugu 2017 yilinin eylil ayindan 2024
yilinin agustos ayina kadar olan dénemde satilik ve kiralik m? fiyatlarinin cari ve enflasyondan
arindirilmis (reel) degisimini incelemektedir.

Satilik konut cari fiyatlar

Son yillarda Tiirkiye’de konut piyasasi ekonomik dalgalanmalar ve degisen sosyal dinamikler nedeniyle
dnemli degisim siireclerine girmistir. Sekil 1 2017 yilinin eylil ayindan itibaren satilik konut cari m?
fiyatlarinin seyrini gostermektedir. Bu veriler yatirimcilar i¢in konut piyasasindaki trendleri anlamada
onemli bir yere sahiptir.



Sekil 1: Satilik konut cari m? fiyati (TL)
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Kaynak: sahibinden.com

Veriler 2017 yilinin eyliil ayinda 2.363 TL olan m? fiyatlarinin 2024 yili agustos ayina kadar sirekli bir
artis gosterdigini ortaya koymaktadir. 2024 yilinin agustos ayi itibariyla m? fiyatlari 29.732 Tlye
ulasmistir. Bu durum, yaklasik 7 yillik bir dénemde konut piyasasinda yizde 1.158’lik ciddi bir fiyat artisi
oldugunu gostermektedir. Yani bu donemde konut fiyatlari yaklasik 12,5 katina ¢ikmistr.

Satilik konut fiyatindaki degisimler iktisadi, finansal ve konjonktiirel davranislara gére dort alt donem
halinde incelenebilir. Bu donemlerden ilki 2017 yili Eyltl ayi ile 2019 yili aralik ay1 arasindadir. Bu
donemde cari konut satis fiyatlari neredeyse degismemistir. 28 ay stiren bu donemde konut fiyatindaki
artis cok diisiik olmus, satilik konut cari m? fiyat1 2.363 Tl'den 2.624 TLl’ye cikmistir. Birinci alt dénemle
ilgili dikkat cekici bir gelisme de 2018 yili Ekim ayi ile 2019 yili mart ayi arasindaki periyotta konut
fiyatlarindaki dlststir. Ekonomik bliyiimenin azalmasi ve issizlik oranin yikselmesi, belki daha 6nemlisi
satilik konut stokunda ortaya ¢ikan genisleme fiyatlarindaki durgunlugu hatta diistsu aciklayabilir.

ikinci ddnem olan 2020 vyili ocak ayi ile 2021 yili Ekim ayi arasinda konut fiyatlarindaki artis &nceki
déneme kiyasla daha belirgin olmustur. Nitekim, 2020 yilinin ocak ayinda 2.657 TL olan satilik konut m?
fiyat1 2021 yilinin aralik ayinda 4.940 Tl'ye ylikselmistir. 2020 yilinin ilk aylarinda ortaya ¢ikan COVID-19
pandemisi ile uygulanan kapanma kisitlamalari sirketleri uzaktan calismaya yonlendirmistir. Bu durum
calisanlarin islerini uygun bir sekilde devam ettirebilecekleri konut arayisina girmelerine neden olmus
ve konut talebinde belirgin bir artis yasanmasina sebep olmustur. Talepteki artis konut fiyatlarinin
yikselmesine yol agcmistir. Ayrica, pandemi doneminde enflasyon orani da yiikselmeye baslamistir.
Enflasyon oranindaki yikselis de bu dénemdeki konut fiyatlarinin yiikselmesinde etkili olmustur.

Uglincti dénem 2021 yilinin kasim ayi ile 2023 yilinin mayis ayi arasindadir. Bu dénemde yiikselen
enflasyon orani sebebi ile gelecege doniik enflasyon beklentilerinin bozulmasi birikimlerini korumak ve
degerlendirmek isteyen bireylerin konut talebini arthrmistir. Bu dénemde Turk lirasinin (TL) ABD dolari
(USD) karsisinda hizli deger kaybetmesi insaat maliyetlerinin artmasina sebep olmustur. Artan konut
talebi ve ylkselen insaat maliyetleri sonucunda konut fiyatlarinda muazzam bir artis yasanmistir. 2021
kasimda 5.499 TL olan satilik konut m? fiyati 2023 yilinin mayis ayinda 20.596 Tl'ye yiikselmistir.

Dordiinct donem ise 2023 yilinin haziran ayindan sonrasini kapsamaktadir. 2023 yilinin haziran ayinda
21.784 TL olan satilik konut m? fiyat1 2024 yilinin agustos ayinda 29.732 Tl'ye yiikselmistir. Bu dénemde
para politikasinin sikilasmaya baslamasiyla enflasyon orani diismeye baslamis; konut finansmani,
faizlerin ylkselmesiyle daha zor hale gelmistir. Doviz kuru ise nispeten daha duragan bir seyir izlemistir.



Bu gelismelere bagl olarak konut fiyatlari artmaya devam etse de fiyatlardaki artis oraninda gerileme
gozlenmistir.

Satilik konut reel fiyatlar

Satilik konutlarin cari fiyatlarinda son yillarda goérilen blylik artislarda yiikselen enflasyonun da etkisi
bulunmaktadir. Ekonomi genelinde mal ve hizmetlerin fiyati artarken konut fiyatlarinin da artmasi
beklenir. Fiyatlarin arthig1 boylesi donemlerde konut fiyatlarindaki artisin enflasyona kiyasla ne durumda
oldugunu bilmek yatirnmlarini enflasyondan korumak amaciyla konut satin alarak degerlendiren
bireyler icin kritik Gheme sahiptir.

Konut fiyatlarinin enflasyondan arindirilmis durumunu reel konut fiyatinin hesaplanmasiyla
degerlendirilmektedir. Sekil 2 tlke genelindeki reel konut fiyatinin sahibinden.com verisinin basladigi
2017 yihinin eylil ayindan itibaren olan seyrini géstermektedir. Reel konut fiyat endeksindeki diisis cari
konut fiyatlarinin enflasyon oranindan daha yavas arthigini, bu endeksteki artis ise cari konut fiyatlarinin
enflasyon oranindan daha hizli arthigini géstermektedir.

Reel konut fiyat endeksindeki 6nemli dalgalanmalar ise lic donemde incelenebilir. 2017 yili eyldl ayi
ile2020 yili haziran ayi arasindaki ilk dénemde reel konut fiyat endeksi diists seyrindedir. 2017 yilinin
eylll ayinda 100 olan endeks 2020 yilinin mayis ayina kadar 80,7’ye gerilemistir. O donemki iktisadi
kosullar nedeniyle konut talebinin disik olmasi konut fiyatlarindaki ylkselisi sinirlamistir. Konut
fiyatlari duraganken enflasyonun yiikselmeye baslamasi reel konut fiyat endeksinin yaklasik ylizde 20
deger kaybetmesine neden olmustur.

2020 yilinin haziran ayinda kamu bankalarinin baslattiklari diislik faiz oranli ipotek kredi kampanyasiyla
reel konut fiyatlarinin yiikselis seyrinde oldugu ikinci ddnem baslamistir. ipotek kredisi faiz oranlarinin
dismesi konut talebinde belirgin bir artisa yol agmis ve konut fiyatlarinda keskin yikselislere sebep
olmustur. Nitekim, konut fiyatlari kampanyanin basladigl haziran ayinda bir 6nceki aya kiyasla ylzde
3,6, takip eden temmuz ayinda ise bir dnceki aya kiyasla ylizde 5,4 artmistir. Takip eden aylarda konut
fiyatlarindaki aylik artis orani diisse de Tiirk lirasinin deger kaybetmesi ve gelecege donik enflasyon
beklentilerinin kotlilesmesiyle nispeten yiksek seyretmistir.

Konut fiyatlarindaki artis oraninin enflasyon oranindan yiiksek olmasi sebebiyle satilik konut reel
fiyatlari yikselmistir. Bu ylkselis 2023 yilinin haziran ayina kadar devam etmis; satilik konut reel fiyat
endeksi inceledigimiz donemlerdeki en yliksek seviyesi olan 214,1’e kadar ylikselmistir.

2023 yilinin haziran ayindan itibaren uygulanan siki para politikasi ile satilik konut reel fiyatlarinin
diisme seyrinde oldugu lglinci donemi baslatmistir. Konut fiyatlari bu donemde artmaya devam etse
de artis orani 6nceki dénemlerdeki kadar hizli olmamistir. Uygulanan yeni para politikasi hem konut
fiyatlarindaki artisi baskilamis hem de enflasyon oraninin diismesine sebep olmustur. Uclincii ddnemde
konut fiyatlarindaki artis oraninin enflasyon oranindan disik olmasi nedeniyle satilik konut reel
fiyatlarinda gerileme gozlenmistir. 2024 yilinin agustos ayinda satilik konut reel fiyat endeksi 161’e
dismustdr.



Sekil 2: Satilik konut reel m? fiyat endeksi (2017 Eyliil=100)
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Kaynak: sahibinden.com
Kiralik konut cari fiyatlar

Konut kira fiyatlari hem ev sahipleri hem de ev arayanlar icin biyik bir 6neme sahiptir. Ev sahipleri icin
kira fiyatlari yatinm getirisi agisindan kritik bir faktérdiir. Uygun bir kira fiyati ile ev sahipleri milklerini
daha kisa siirede kiraya vererek gelirlerini artirabilirler. Ote yandan, ev arayanlar igin kira fiyatlari
bltcelerini ve yasam standartlarini belirlemede temel bir rol oynar. Yiksek kira fiyatlari bireylerin
biitcelerini zorlayarak onlarin istedikleri niteliklere sahip evlere erisimini kisitlayabilir ve boylelikle ev
arayanlarin yasam kalitesini dogrudan etkileyebilmektedir. Kisacasi, kira fiyatlari hem ekonomik
dengeleri hem de bireylerin yasam kosullarini belirleyen énemli bir unsurdur.

Sekil 3 2017 yilinin eyliil ayindan itibaren kiralik konut cari m? fiyatlarinin seyrini gdstermektedir.
Buradaki fiyatlar ilgili ayda kiraya verilmek Uzere ilana koyulan konutlarin ortalama kira fiyatini
gostermektedir. Grafikten goriilecegi lizere kira fiyatlar ile satilik konut fiyatlari birbirinden farkl
seyirler izleyebilmektedir. Satilik konut fiyatlari dort dénemde incelenebilirken kiralik konut fiyatlarinda
kirihimlarin yasandigi tic donem oldugunu soyleyebiliriz.

Sekil 3: Kiralik konut cari m? fiyati (TL)
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Kaynak: sahibinden.com

2017 yihnin eylil ayi ile 2019 yilinin aralik ayi arasinda kira fiyatlari neredeyse hi¢ degismemistir. Kiralik
konut m? fiyati 2017 yilinin eyliil ayinda 12,8 TL iken, 2019 yilinin aralik ayinda 12,9 TL olmustur. Bu



donemde fiyatlarin baskilanmasinda ayni déneme ait talep yetersizligini gésteren ekonomik kosullarin
etkili oldugunu soylenebilir.

2020 yilinin basinda COVID-19 salginiyla birlikte kira fiyatlarinda ihmli bir artisin gortldtgu ikinci donem
baslamistir. Pandeminin baslangicinda firmalarin uzaktan calismaya baslamasiyla mevcut evleri ile
kendi ihtiyaclarini karsilayamayan bireylerin kiralik konut arayisina girmeleri de kira fiyatlarindaki
yukselisi tetiklemis olabilir. Kira fiyatlarindaki ihmli artis donemi 2021 yilinin sonuna kadar devam etmis;
2020 yilinin ocak ayinda 13,2 TL olan kiralik konut m? fiyat 2021 yilinin aralik ayinda 26 Tlye
ylkselmistir.

2022 yilindan itibaren doviz kurlarindaki ve enflasyondaki artislara bagli olarak kira fiyatlarinin daha
hizl arttg Gglincli ddnem baslamistir. 2022 yilinin ocak ayinda 28 TL olan kiralik konut m? fiyat
neredeyse araliksiz olarak artarak 2024 yilinin agustos ayinda 185,9 TL'ye ulasmistr.

Kiralik konut reel fiyatlar

Konut sahipleri konutlarinin degerindeki degisim kadar, konutlarinin sagladigr nakit akisini (kira
bedelini) da dikkatle takip ederler. Zira, konut yatirimindan kazang saglayan bireyler icin yatirimlarinin
degerini belirleyen en 6nemli faktor kiradir. Ekonomi genelindeki mal ve hizmetlerin fiyatlari degisirken
kira fiyatlari da degismektedir. Kira fiyatlarindaki degisimlerin diger mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki
degisimden ne kadar farkli oldugunu gérmek icin reel kira fiyatlarina bakilmaktadir. Sekil 4 reel kira
endeksinin seyrini gostermektedir.

Reel kira endeksi 2017 yilinin eyliil ayinda 100°den baslamis ancak 2019 yilinin ekim ayinda 71,8’e kadar
dismaustir. Yaklasik iki yil stiren bu diistsiin ardindan 2020 sonunda kadar reel kiralar iliml bir yiikselis
gostermistir. 2021 yilindan itibaren ise bu yikselis, donemin ekonomik ve finansal kosullarina bagh
olarak bliyik bir ivme kazanmistir. Reel kiralar 2023 yilinin haziran ayina kadar ylikselerek en yiksek
degeri olan 216,2’ye ulasmistir. 2024 yilinin subat ayina kadar reel kiralar 169,6’ya kadar azalsa da takip
eden aylarda ylkselmeye devam etmistir. 2024 yilinin agustos ayi verisine gore reel kira endeksi 185,8’e
ulasmistr.

Sekil 4: Kiralik konut reel m? fiyat endeksi (2017 Eyl{il=100)
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Kaynak: sahibinden.com
Konut ve diger finansal araglarin getirilerinin kiyaslanmasi

Konut yatirimi hem konut fiyatindaki artistan hem de konutun kira getirisi saglamasindan dolayi karl
bir yatirnm araci olarak degerlendirilmektedir. Ancak konut satin almak biiyik bir baslangi¢c yatirimi



gerektirdigi icin konut yatirrm karari hicbir déonemde yatirimcilar icin kolay olmamistir. Konut satin
almay! distinen kisiler mevcut birikimlerini baska bir yatirnm aracinda degerlendirdiklerinde ne kadar
getiri elde edebileceklerini merak ederler. Bu arastirma notunun amaci bu meraki giderecek bir
degerlendirme sunmaktir.

Bu nottaki analiz uzun vadeli bir bakis acisiyla konut yatiriminin getirisini alternatif yatirrm araglarinin
getirileriyle karsilastirmaktadir. Bu amacla sahibinden.com verilerinin basladigi 2017 yilinin eylil
ayindaki bir konut yatirrminin getirisi ayni dénemde yapilabilecek olan mevduat, doviz, altin ve borsa
yatirimlarinin getirilerini kiyaslanmaktadir. Sekil 5 bu yatirimlarin getirilerini géstermektedir.

Degerlendirmede ilk asama baslangi¢c tarihindeki bir konut yatiriminin degerini hesaplamaktir. Bu
hesaplama icin 100 m?¥lik bir konut fiyatinin degeri kullanilmistir. Konut fiyati evin biyikligiine gére
degisebilir. Ancak hem hesaplama kolayligi acisindan hem de genelde tercih edilen 2 oda 1 salonlu bir
evin blyukligini temsil etmesi bakimindan 100 m?%nin biyikligin uygun bir 8lgiit olacag
duslintlmektedir.

Bu varsayim altinda 2017 yilinin eyliil ayinda satilik konut m? fiyat1 2.363 TL oldugundan 100 m?lik bir
konutun degeri 236.328 TL olarak hesaplanmaktadir. Bu nedenle bu notta degerlendirilecek diger
yatirim alternatiflerinin de baslangi¢ tutarinin 236.328 TL oldugu varsayilacaktr.

Konut yatiriminin olasi maksimum risksiz getirisini hesaplayabilmek icin bu donemde konut alan birinin
konutunu hemen kiraya verdigini ve her ay aldigi kirayi diizenli olarak 1 aya kadar olan mevduat faizi?
ile degerlendirdigi kabul edilmektedir.

Ornegin, 2017 yilinin eyliil ayinda kiralik m? fiyati 12,8 TL oldugundan 100 m2’lik konut sahibinin kira
geliri bir yil boyunca 1.280 TL olacaktir. Eyliil ayinda faiz orani %10,9 oldugu igin eylil ayinda 1.280 TL
olan kiranin ekim ayinda faiz getirisi ile toplam degeri 1.292 TL olacaktir®. Ekim ayinda 1.280 TL kira
geliri alacak ev sahibi toplamda 2.572 TL olan kira ve faiz gelirini tekrar mevduatta degerlendirecektir.

Bu davranisini 2024 yilinin agustos ayina kadar sirdiirdtgl varsayilan konut sahibi yedi sene sonunda
178.769 TL kira geliri* ve 198.727 TL faiz geliri elde edecektir. Bu siire boyunca konut fiyatlari da
ylkseldiginden konutun kendi degeri 2.973.155 TL'ye ulasacaktir. 2024 yilinin agustos ayinda konut
yatiriminin konutun kendi degeri, kira getirisi ve faiz getirisi toplami 3.350.650 TL olacaktir.

Bir yatinmci 2017 yilinin eylll ayinda konut satin almak yerine yatirimlarini risksiz (anapara miktari faizle
birlikte strekli artan) olarak aylik mevduat faizi ile de degerlendirebilirdi. Bu durumda, ayni siire
boyunca her ay aylik vadede birikimini degerlendiren bireyin serveti 2024 yilinin agustos ayinda
892.028 Tl'ye ulasirdi.

Yatirimci ayni ddnemde borsada da yatirim yapabilirdi. 2017 yilinin eyliil ayinda ortalama degeri 1.064°
puan olan BIST 100 endeksinin 2024 yilinin agustos ayindaki ortalama degeri 9.942 olmustur. BIST 100

2 Temsili mevduat faizi olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nde yer alan
1 aya kadar vadeli Tirk lirasi Gzerinden bankalarca agilan mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlari
kullanilmigtir.

3 Faiz orani verileri ayliga cevrilmis ve mevduat Gizerinde bir vergi olmadigi varsayilmistir.

4 Yargitayin kuralli ve kira st siniri degerlendirildigine mevcut kiracilarin édedigi kira m? fiyat 2017 eyliilde 12,8

TL, 2018 eylulde 14,6 TL, 2019 eylulde 17,2 TL, 2020 eyliilde 19,2 TL, 2021 eyliilde 22,3 TL, 2022 eylilde 27,9 TL,
2023 eyliilde 34,9 TL olmustur.

5 Bloomberg terminalinden alinan XU100 Index serisinin giinliik kapanis degerlerinin aylik ortalamasi
hesaplanmistir.



endeksindeki bu 6nemli artis g6z online alindiginda bir yatirnmci baslangictaki birikimini borsada
degerlendirseydi bugtinki birikiminin degeri 2.209.038 TL olacakt.

Yatirimci konut yatirimi yerine doéviz yatirnrmi yaparak birikimini déviz mevduatinda degerlendirmis
olsaydi, ayni siire boyunca hem déviz kurundaki artistan hem de dévizin faiz gelirinden faydalanabilirdi.
2017 yilinin eylil ayinda 100 m?lik bir evin degeri 68.144 USD olarak hesaplanmistir®. Yatirimci dolar
yatirimi yapmis olsaydi kazancini en yiksek seviyeye ¢ikarmak icin sahip oldugu doévizi yabanci para
mevduat hesabinda degerlendirdi. Aylik vadedeki dolar mevduat faizi ile bireyin toplam serveti 2024
yilinin agustos ayinda 77.759 USD’ye ulasirdi’. Diger bir ifadeyle, toplam birikiminin degeri 2.609.639
TL olurdu.

Konut yatirrminin karh olup olmadigina karar vermek icin son olarak altin yatirimini incelemek
gerekmektedir. 2017 yilinin eylll ayinda varsaydigimiz konut yatiriminin yerine 1.607,6 gram altin
alinabilirdi®. Eger altin yatirimi yapan biri bu yatirimini yastik altinda degerlendirmis olsaydi 2024 yilinin
agustos ayinda sahip oldugu altin miktari degismezdi. Ancak, altin fiyati hem altinin USD bazindaki ons
fiyatindan hem de USD’nin TL karsisindaki degerinden etkilenmektedir. Bu etkenler g6z oOniine
alindiginda o glinkd altin yatiriminin giincel degeri 4.307.192 TL olurdu. Bu durum altin yatiriminin
potansiyel kazancini ve konut yatirimi ile diger alternatif yatirim araglariyla karsilastirildiginda ne kadar
rekabetci olabilecegini gostermektedir.

Sekil 5: Yatirim araglarinin cari getirileri (TL)
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Konut Dolar Mevduat emsBorsa Altin

Kaynak: sahibinden.com ve yazarin hesaplamasi

Sekil 6’daki alternatif yatirrm araclarinin getirilerinin seyirleri degerlendirildiginde konut yatiriminin
neredeyse her zaman borsadan daha fazla getiri sagladig1 gériilmektedir. Konut getirisi mevduat getirisi
ile kiyaslandiginda, 2017 yilinin eylil ayi ile 2018 yilinin ekim ayi arasinda konutun daha yiksek getiri
sagladigl, 2018 yilinin kasim ayi ile 2020 yilinin haziran ayi arasinda ise mevduatin daha yiksek getiri
sundugu dikkat cekmektedir. Sonraki dénemde yine konut yatiriminin getirisi 6ne ¢ikmaktadir.

5 Bloomberg terminalinden alinan USDTRY Curncy serisinin giinliik kapanis degerlerinin aylik ortalamasi
hesaplanmistir. 2017 yilinin eylil ayindaki ayhk ortalama Amerikan dolari kuru 3,47 TUdir.

7 Temsili déviz mevduat faizi olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin Elektronik Veri Dagiim Sistemi’nde
yer alan 1 aya kadar vadeli USD zerinden bankalarca agilan mevduatlara uygulanan agirlikl ortalama faiz oranlari
kullanilmigtir. Faiz orani verileri ayliga gevrilmis ve déviz mevduat Gizerinden bir vergi alinmadigi varsayiimistir.

& Bloomberg terminalinden alinan XAU Curncy serisinin giinliik kapanis degerlerinin aylik ortalamasi ile altinin
ons degeri hesaplanmistir. Altinin ons fiyati ile USD kuru garpilarak altinin gram fiyati hesaplanmistir.



Konut ve doviz yatirnmlari kiyaslandiginda 2022 yilinin nisan ayina kadar konut yatirrminin getirisi daha
yiksekken sonraki donemde doviz yatiriminin getirisi daha yiksek olmustur. Konut yatirimi ile altin
yatirimi kiyaslandiginda ise istisnai donemler® hari¢ altin yatiriminin getirisinin daha yiiksek oldugu
goriulmektedir. Bu istisnai donemlerde konut fiyatlarindaki artis orani altin fiyatindaki artis oranindan
daha yiksek olmustur. Nitekim, 2022 yilinin kasim ayindan 2023 yilinin mayis ayina kadar satilik konut
m? fiyatlari yiizde 36,7 artisla 15.702 Tl'den 20.596 TL'ye, altinin gram fiyat ise yiizde 22,4 artisla 1.034
TlUden 1.265 Tl'ye ylikselmistir.

Sonug ve oneriler

Bu arastirma notunda llkemizde konut satin almanin karh bir yatirim tiirt olup olmadigi incelenmistir.
Bu inceleme konut fiyatlarinin yillar icindeki degisimini ve ayni dénem boyunca yapilacak mevduat,
borsa, doviz ve altin yatirrmlarinin getirilerini karsilamaktadir. Sonuglar oldukga calkantili bir donemde
(2017 Eylal-2024 Agustos) kiralamak amaciyla konuta yatirimin, altin bir yana birakilirsa, vadeli mevduat
(yuzde 276), doviz (ylzde 28) ve borsa (ylzde 52) yatirrmdan daha yiiksek bir getiri saglayabildigini
gostermektedir.

Analiz tlke genelindeki ortalama konut fiyatlarini baz alarak gerceklestirilmistir. Bu nedenle farkli illerde
farkli sonuclar elde edilebilecegi unutmamalidir. Ayrica, kredi kullanarak kiralama amaciyla satin alinan
konutlarin kar oranlarinin daha diistik olacagi g6z 6ninde bulundurulmalidir.

92022 kasim-2023 mayis dénemi ve 2023’iin eyliil ve ekim aylari istisnai dénemlerdir.



