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OZET

KONUT PiYASASINDA FiYATLANDIRMA VE KONUT BALONU: TR 22
(BALIKESIR - CANAKKALE) BOLGESINDE BiR ARASTIRMA

KELEMENCE, Biisra
Yiiksek Lisans, isletme Anabilim Dah, Muhasebe ve Finansman Bilim Dah
Tez Danmismani: Prof. Dr. Sakir SAKARYA
2023, 90 Sayfa

Barinmak ve yerlesmek gegmisten bugiiniimiize kadar insanlarin temel ihtiyaci
olarak varsayilmaktadir. Bu ihtiya¢ ise konut ile karsilanmaktadir. Konut birgok
fonksiyona sahip olan bir maldir. Konutun her gecen giin degerinin artmastyla birlikte
Bireyler ve Hane halklar1 i¢in hem yatirim hem de barinma ihtiyacini karsilayan bir
tilketim mali olarak kabul edilmektedir. Ayrica konut, sahibi tarafindan bir siire
zarfinda ve belli bir bedel karsiliginda bir bagkasina kullanima vermesi durumunda,
kira getirisi saglayan bir mal haline gelmektedir. Calismada iilkemize 6zgii faktorler
g6z Onilinde bulundurularak konut fiyatlarinin olusumu ve degisimi aragtirilmstir.
Ulke genelinde konut fiyatlarindaki artis akillara konut balonu var mi sorusunu
yerlestirmistir. Balikesir ve Canakkale illeri i¢in yapilan bu konut balonu incelemesi
sonucunda genel olarak konut balonundan s6z etmenin ¢ok zorlama bir yorum olacagi
goriilmektedir. Fakat bazi1 donemlerde fiyatlarin bir hayli yiikseldigi ve hatta konut
balonu kritik degerine ¢ok yaklastig1 saptanmistir. Ancak konut arz ve talep uyumlugu
dikkate alinmasi, devletin saglikli denetimi ve diizenlemesi, fiyat endekslerinin etkin
kullanilmas1 ve dogru olusturulmasi, piyasadaki spekiilatif hareketlerin engellenmesi
sonucunda konut balonlarinin engellenebilecegi diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Konut Piyasasi, Fiyatlandirma, Konut Balonu, TR22
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ABSTRACT

PRICING AND THE HOUSING BALLOON IN THE HOUSING MARKET: A
RESEARCH IN TR 22 (BALIKESIR - CANAKKALE) REGION

KELEMENCE, Biisra
Master Thesis, Department of Business Administration
Field of Accounting and Finance
Supervisor: Prof. Dr. Sakir SAKARYA
2023, 90 pages

Shelter and settlement are assumed as the basic needs of people from past to
present. This need is provided by housing. Housing is a property with many functions.
With the increase in the value of the house day by day, it is accepted as a consumption
good that provides both investment and housing needs for individuals and households.
In addition, the house becomes a property that provides rental income if its owner gives
it to someone else for a certain amount of time and for a certain price. In this study,
the formation and change of housing prices were investigated by taking into account
the factors specific to our country. The increase in housing prices across the country
has placed the question of whether there is a housing bubble. As a result of this housing
bubble analysis for Balikesir and Canakkale provinces, it is seen that it would be a
very difficult interpretation to talk about the housing bubble in general. However, in
some periods, it has been determined that the prices have increased considerably and
even the housing bubble has come very close to its critical value. However, it is thought
that housing bubbles can be prevented as a result of taking into account the
compatibility of housing supply and demand, control and regulation of the state,
effective use and correct creation of price indices, and preventing speculative

movements in the market.

Keywords: Housing Market, Pricing, Housing Bubble, TR22.
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1. GIRIS

Tarih boyunca konut balonlar1 defalarca ulusal ekonominin 6nemli ¢okiiglerine
yol agtig1 i¢in 6zel gozlem altinda tutulmaktadir. Gayrimenkul fiyatlarindaki diisiisiin
yol agtig1 ve yozlasarak kiiresel bir finansal krize doniisen ABD Subprime krizinin
etkileri bunun 6neminin altin1 ¢izmektedir. Temelde, varlik fiyatlari ile tiim finansal
sistemin igleyisi ve ekonomik verim arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir. Bu
anlamda Merkez bankalarinin iki temel gorevi vardir. Birincisi saglikli bir ekonomi ve
fiyatlar stabilize etmek, ikincisi ise finans sisteminin istikrarini garanti altina almaktir.
Ayn1 zamanda bu islev, ekonomik gerileme durumunda, diisiisii en aza indirme ve
spekiilatif bir balonun olugmasi halinde, finansal krizlerin ortaya ¢ikmasini dnleme
gorevini de icermektedir. Bu da makroekonomik istikrarin korunmasini saglar. Bu kilit
gorevler, diizenleyicilerin ve merkez bankalarinin varlik piyasasi gelisimlerine ve olasi
balon olusumuna daha fazla dikkat etmesi gerektiginin nedenlerini vurgulamaktadir.
Tabi ki rasyonel bir yatirime1 herhangi bir konut balonunu tanima konusunda da biiyiik
bir ilgiye sahiptir. Cilinkii olas1 bir yatirim yapma veya yapmama durumunda balonun

varlig1 hakkinda bilgi sahibi olmak biiyiik fayda saglayacaktir.

Konut gerek kisinin yasam kalitesi iizerinde gerekse sosyal cergevedeki
refahligin tizerinde biiylik bir etkiye sahip oldugundan, 6nemli bir varliktir. Bu
anlamda gilinlimiizde gayrimenkul, 6zel yatirnmcilar, kurumsal yatirimcilar, sirketler
ve kamu sektorii icin biiylik ehemmiyet tasimaktadir. Ayrica arsa (toprak/arazi) ve

miilk sahipligi 6zel servetin en dnemli bilesenidir.

Konut piyasasi, alict ve satici arasindaki karsilagsmanin genellikle ¢ok zor
olmasi1 ve buna ek olarak bazen asimetrik veya eksik bilgi dagilimi olmasi ile
karakterize edilir. Gayrimenkul piyasalarinda piyasa seffafligi son yillarda biraz
iyilesmis olsa da, hisse senedi piyasalarindaki piyasa seffafligina kiyasla hala ¢ok
diistiktiir. Konut balonunun olugmasi, emlak fiyatlarinin ciddi sekilde ytikselmesinin

yaninda bir de konut sikintisini beraberinde getirmektedir. Bu baglamda, bdyle bir



balonun patlamasinin diger fiyat balonlarindan ¢ok daha ciddi etkileri olmasi
nedeniyle, konut piyasasinda olas1 bir balonun zamaninda fark edilmesi ve buna gore

onlem alinabilmesi i¢inde degerlendirilmesi giderek daha da 6nemli hale gelmektedir.

Mevcut c¢aligmada konut piyasasinin isleyisi ve fiyatlandirmasi ele
alinmaktadir. Giris boélimiinde konut balonu gibi temel ve teknik terimler
tanimlanmistir. Konut balonu olusumundaki etkenler ve bunlarin sonuglarina
deginilmis ve orneklendirilmistir. Calismanin ana kisminda ise konut balonun tespiti
icin bazi yontemler incelenip TR 22 (Balikesir ve Canakkale) bolgesi icin

uygulanmistir.

1.1. Arastirmanin Problemi

Arastirmanin problemini 2013-2023 yillar1 arasinda TR22 bolgesinde konut

balonu var m1 sorusu olusturmaktadir.

1.2. Arastirmanin Amaci

Bu calismanin amact TR 22 boélgesi i¢in 2013-2023 arasindaki konut balonu

varligini tespit etmeye caligmaktir.

1.3. Arastirmanin Onemi

Konut sektdriinde fiyatlandirmaya etki edebilecek degiskenlerin belirlenmesi
ve olusabilecek konut balonunun Ongdriilmesi neticesinde Onlemlerin dnceden

aliabilmesi, konut piyasasinin belirleyici unsurlarini olusturmaktadir

1.4. Arastirmanin Simirhhiklar:

Konut piyasasinda fiyatlandirma ve konut balonu basliklar1 altinda yapilan bu
calisma, 2010 ve 2023 yillar1 arasinda TR22 boélgesine ait veriler dikkate alinarak

hazirlanmistir.



1.5. Tamimlar

Konut: Aile ve bireylerin igerisinde yasamsal faaliyetlerini siirdiirdiigi ve
icinde barindig1 ev, apartman, vb. yapilar konut olarak tanimlanmaktadir (Ulusoy,

2020, s. 87).

Konut piyasasi: Arsa, bina, daire vb. i¢in arz ve talebin olustugu sanal yer
konut piyasasi olarak tanimlanmaktadir. Ayrica konut piyasasi, belirli bir bolgede
satilik olan mevcut gayrimenkul arzin1 da ifade etmektedir. Bu piyasada alicilar ve

saticilar bir araya gelmektedir (Yayar ve Karaca, 2014, s. 509).

Konut Balonu: Spekiilatif balon olarak da adlandirilan konut balonu,
gayrimenkul piyasasinin asirt degerlenmesi sonucunda olusan bir durumdur. Konut
balonu terimi, emlak fiyatlariin nispeten kisa bir siire i¢inde orantisiz bir sekilde

artmasi olgusunu tanimlamaktadir (Senol, 2020, s. 218).

Arz: Belirli bir pazarda mevcut olan mal veya hizmet miktaridir. Dolayisiyla
arz, biiyiik Olglide bu iirline yonelik tiiketici talebi tarafindan belirlenmektedir

(Limbach, 2011, s. 6).

Talep: Talep kavrami, belirli bir pazarda ve belirli bir zamanda talep edilen
tiim triinleri tanimlamaktadir. Ayn1 zamanda bu {iriinleri satin almak isteyen tiiketici
grubunun ihtiyaglar1 anlamina da gelmektedir. Dolayisiyla talep, tiiketicilerin

ihtiyaglarinin ve satin alma gii¢lerinin bir kombinasyonudur (Kopiyevsk, 2015, s.8).

Fiyat Endeksi: Genel olarak fiyat endeksleri, fiyatlarin farkli donemlerde
hangi derecede degistigini gdstermektedir. Fiyat endeksleri, belirli bir pazardaki fiyat
gelisimlerini 6lgmek veya istatistiksel olarak degerlendirmek icin kullanilabilen

ekonomik gelisme gostergeleri olarak tanimlanmaktadir (Kréntzer, 2013, s. 5).

Finans Krizi: Finansal kriz, finansal piyasada genellikle hizli bir sekilde
ortaya c¢ikan ve Ozellikle faiz oranlari, menkul kiymet fiyatlar1 ve kredi notlar1 gibi
finansal piyasa gostergelerin olumsuz gelismesidir. Bu olumsuz gelisme genellikle
reel ekonomi lizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir ve uzun vadeli olabilmektedir (Rosch,

2010, s. 1).



2. ILGILI ALANYAZIN

Aragtirmanin ilgili alanyazin boliimii iki bolimden olugmaktadir. Birinci
boliimde kuramsal ¢erceve kismi, ikinci boliimde ise konu ile ilgili yapilan arastirmalar

yer almaktadir.

2.1. Kuramsal Cerceve

Bu boéliimde yapilan arastirma ile ilgili literatiir taramasi yapilarak, alan yazin
kisminin kuramsal gercevesini olugturmak amaglanmistir. Kuramsal ¢ercevede TR 22

bolgesi i¢in Konut Piyasasinda Fiyatlandirma ve Konut Balonu incelenecektir.

TR22 diizey 2 Bolgesi olarak adlandirilan Giiney Marmara Bolgesi, Balikesir
(TR221) ve Canakkale (TR222) illerinden olusmaktadir. Blgenin Istanbul, Bursa ve
Izmir illerine konum olarak ¢ok yakin olmasi sebebiyle bu bdlgedeki gocii dnemli
derecede artirmaktadir. Geng niifus kisa mesafeli bu merkezlere is imkanlar1 gibi
nedenlerden dolay1 yonelmektedir. Yiiksek niifuslu kirsal alandan kent merkezlerine
gbc her gecen giin artmaktadir. Bu sebepten bolgedeki issizlik orani {ilke genelinin
altinda seyretmektedir. 2010-2012 yillar1 arasinda bu oran %8’den %35,4 seviyelerine
gerilemigtir. Fakat bolgedeki kayit disi istthdam %45,2 oraniyla iilke genelinin
iizerinde seyretmektedir. Istihdam artirict politikalar yiiriitiip beseri sermaye
kalitesinin iyilestirme hedefinde olan bu bdlgenin yoksulluk orant %11,6 oraniyla,
iilke genelinin oldukga altinda kalmaktadir. Bunun haricinde bolgede iiretilen katma
deger icerisindeki tarim sektdriiniin pay1 %20 ile Tiirkiye genelinin oldukga tlizerinde
kalmaktadir. Balikesir hayvansal, Canakkale ise bitkisel liretimde her gecen yil deger
kazanmaktadir. Bu anlamda bolge, kisi bas1 tiretim degerlerinde Tiirkiye ortalamasinin
iizerinde kalmaktadir. Bolge sanayinin temeli dogal kaynaklarin islenmesine ve tarima
oturmaktadir. Bu anlamda bolge sanayisinin Gayri Safi Katma Deger (GSKD) icindeki

pay1 %21 olmasiyla iilke genelinin gerisinde yer almaktadir.

Boélgenin Istanbul, Bursa ve izmir illeri yakininda olmasi gelisen, lojistik
imkanlar1 ve biiyiiyen sanayi merkezlerine alternatif yaratmaktadir. Tiirkiye genelinde

hizmetler sektoriiniin GSKD igindeki payr %64 iken TR22 bolgesinde %57,8'dir.



Ekonomik boyutta 6nemli bir yere sahip olan bu sektorde ingaat ve turizm One
cikmaktadir. Birinci derece deprem bolgesi olmasi sebebiyle insaat sektorii yildan yila
bir yiikselis gostermektedir. Bu anlamda bolge kentlerinde ekonomik ve sosyal
gereksinimlerine uygun ve mevcut yapi stokunun iyilestirilmesine yonelik kentsel

doniisiim uygulamalar1 hedeflenmektedir.

2.1.1. Konut ve Konut Piyasasi

Son 30 yildir hizli bicimde gelismekte olan Tiirkiye ingaat sektori, bilhassa
2001 krizinden sonra yapilan ekonomik reformlardan en ¢ok faydalanan sektorlerden
bir tanesi olmustur. Insaat sektrii bu dénemde tam anlamiyla yapisal bir degisimle
birlikte kurumsallagsmasinda hizli bir yol kat etmistir. Bu bolimde konut ve konut
balonu kavramlar1 agiklanip, Tiirkiye ekonomisine ait konut piyasasi, sektoriin yillar
icindeki gelisimi, sektorii etkileyen unsurlar hem arz hem de talep agisindan ve
sektoriin igleyisi incelenmektedir. Bunun haricinde boliimde konut fiyatlarinin sebep

oldugu konut balonu ayrintili sekilde islenmektedir.

2.1.1.1. Konut Kavram

Es anlamlisi mesken ve ikametgdh olan, insanlarin barinma, yasamsal
faaliyetleri kargilama, tehlikelerden korunma gibi gereksinimlerini karsilamak
amaciyla yasadigi ev, apartman vb. yapilara konut denilmektedir. Bir apartman dairesi
bagimsiz bir ev isletmesini miimkiin kilacak sekilde tasarlanmasi gereken bir veya
birka¢ odanin birlesimidir. Bagimsiz bir ev idaresi i¢in odalarin haricinde mutfak,
banyo, dus ve tuvalet mevcut olmasi da gereklidir (Bewertungsgesetz 181 Alman vergi

usul kanunu 181. paragraf).

Konutlar betonarme, tas, ¢elik konstriiksiyon, toprak, ahsap olarak imal
edilebilmektedir ve miistakil, apartman, villa, yali gibi birgok ¢esidi bulunmaktadir.
Ayrica olasi garajlar da daireye aittir. Bunlar konut binasina yakin bagka bir arsada da

bulunabilmektedir (Rudi ve Roland, 1996, s. 22).

Konutlar en dayanikli ekonomik mallar olarak kabul edilir ve bu nedenle de
bir¢ok hane tarafindan arka arkaya kullanilmaktadir. Insa edilen binanin teknik kalitesi
sebebiyle 100 yila kadar hizmet émrii beklenebilir ve binanin uygun bakimi ile bu

stirenin uzatilabilecegi unutulmamalidir. Bununla birlikte, yasam gereksinimlerinin



degismesi ve eski binalara talebin diismesi nedeniyle bu 6mriin ¢ogu zaman elde

edilememesi oldukea olasidir (Kiithne ve Nordalm, 1979, s. 7).

Bundan kaynaklanan bir diger 6zellik ise uzun iiretim siiresidir. Yatirim karari
ile miilkiin tamamlanmas1 arasinda nispeten uzun bir siire oldugundan, farkli piyasa
durumlarina hizli uyum saglamak bir sorun olusturmaktadir. Konutun asil 6zelligi ise
miilkiin hareketsizligi yani ilgili konuma bagli olmasi ve tasinabilir olmamasidir. Bir
miilkiin hem fiili hem de potansiyel faydasi, arazi ve topragin yasal ve fiili kosullarina
baglidir. Bu anlamda arazi ve toprak tamamlayict mal olarak kabul edilir ve konut bu
nedenle benzersizlik 6zelligini tagimaktadir (Gromer, 2012, s. 19). Bir konutun fayda
degeri, daire biiyiikliigli, oda sayisi, mobilyalar1 vb. gibi nesnel faktorlerin yani sira
yerlesim bolgesinin sosyal prestiji, is yerine yakinligi, mimarisi, merkeziyeti vb. gibi
Oznel faktorler tarafindan belirlenir, ancak bu faktorler her daire i¢in farklidir. Bu
heterojenlik sebebiyle daireler sinirli bir 6lgiide karsizlastirilabilirler (Kiithne ve

Nordalm, 1979, s. 11).

Yerlesim sadece ‘dort duvara’ bagli olmadigindan yerlesim yeri de oldukca
onem tagimaktadir. Toplumumuzda, ornegin kirsal kesimde yasamak veya biiyiik
sehirlerin eteklerindeki yerlesim yerlerinde yasamak gibi farkli yasam bigimleri
bulunmaktadir. Yerlesimin bu gesitli yapilar1 bir miilkiin hem piyasa hem de fayda
degerini ve yasam kalitesini belirlemektedir. Konutlar fiziki yapilar1 geregi
boliinemezler veya sinirli bir oranda boéliinebilirler. Konutun bir diger 6zelligi olan
boliiniilemezlik, evin biiylikliigii veya gelirinin degismesi durumunda, alt kiralama
disinda ek oda kiralamak veya satmak miimkiin degildir (Fuchs, 2005, s. 54).
Hanelerin yasam aligkanliklar1 ve konut gereksinimleriyle ilgili ihtiyaglar
degiskendir. Fiilen mevcut oOzelliklerin istenen oOzelliklere uyarlanmasi hemen
miimkiin olmayacaktir. Fakat mevcut arz, daireyi modernize etmek gibi uygun
degisiklikler yaparak degisen ihtiyaglara uyarlanabilmektedir. Konutlar ayrica hem
satilan hem de kiralanan miilkler olarak karakterize edilmektedir. Buna ithafen konut
piyasast alt pazarlara boliinmektedir, sahibi tarafindan kullanilan konutlar ve kiralik
konutlar i¢in, ayr1 degerlendirme gerektiren iki pazar bulunmaktadir (Kithne ve

Nordalm, 1979, s. 11).



2.1.1.2. Konut Piyasas1 Kavram

Emlak sektoriinde gayrimenkuller konut, ticari, sanayi ve arazi olmak {izere
islevlerine gore siniflandirilmaktadir (Homann, 1999, s. 29). Bu c¢alismanin odak

noktasi konut gayrimenkuldiir.

Konut gayrimenkulii sahiplerine, kiracilarina veya diger li¢iincii sahislara kalici
veya gecici konut amagl hizmet vermekte ve boylece tiim temel degerlerle iliskin
konut ihtiyaglarinit karsilamaktadir (Homann, 1999, s. 30). Bu farkli kullanim
amagclarina bagli olarak bir yanda ortak kullanilan konutlar, diger yandan tek kullanilan

konutlar arasinda bir ayrim yapilmalidir.

Konut kullanimmin  saglanmas1 ve dagitimi, piyasa araciligiyla
gerceklesmektedir. Genel olarak piyasa terimi literatiirde arz ve talebin cakigmasi
olarak ifade edilmektedir. Piyasa, belirli bir alan ve zaman diliminde belirli bir malin

alim satiminin tiim eylemlerinin kavramsal 6zetidir (Stackelberg, 1934, s.38).

Bu tanimdan da anlasilacagi gibi, gergekte bir varlik icin farkli pazarlar
bulunabilmektedir. Piyasa siireci kendisini bir hizmet aligverisi olarak sunmaktadir.
Buna gore, aktorlerin belirli bir ekonomik varlikla ilgili eylemleri, bir pazarin varlig

icin esastir.

Konut piyasasinda, teklif edilen ve talep goren, konutun kullanimidir. Burada
konut pazarinin gorevi, sunulan miktarlari talep edilen miktarlarla eslestirmektir. Bu
sekilde ilgili tedarikgilerin ve alicilarin bireysel kararlar1 piyasa araciligiyla koordine
edilmektedir. Arz sunan tarafta, sadece serbest ve kar amaci giiden konut sirketleri
degil, ayn1 zamanda konut kooperatifleri, belediyeler, 6zel sahislar da bulunmaktadir.

Bu piyasada miisteriler ise neredeyse sadece 6zel hanelerdir.

Konutlarin heterojenligi dikkate alindiginda, konut sayisi ve ilgili Pazar sayisi
artmaktadir, buda birgok alt pazar olugsmasina neden olmaktadir (Kiihne, 1979, s. 18).
Bu nedenle konut piyasasi olgusal kriterlere gore farklilasmaktadir. Piyasa, olasi
miilkiyet bicimlerine gore kiralik konut piyasasi ve miilkiyet piyasasi olarak ikiye
béliinmiistiir. Ote yandan, genis bina yelpazesindeki daireler ve sunulan daire tipleri
biiyiikliik, kalite, binanin konumu ve yasma gore ayristirilmaktadir (Maier ve Kral3
1995, s. 31). Bilgi ve veri eksiklikleri sebebiyle hem arz hem de talep tarafinda piyasa
seffafliginin  olmadig1 varsayilmaktadir. Buda, alt pazarlar arasindaki iletisimi

zorlagtirir ve en nihayetinde kiiresel Pazar dengelemesini engellemektedir. Yatirim



aninda arz saglayici, rakip saglayicilarin planlama kararlarindan veya miisterilerin
nicelik ve kalite agisindan beklentilerinden haberdar degildir. Bu, tekliflerin
hazirlanmas1 ve pazarlanmast ile ilgili kararlart olumsuz yonde etkilemektedir. Ayni
zamanda bir teklifi kabul etme siirecindeki yetersiz bilgi diizeyi, miisteri tarafinda da
belirsizliklere yol agmaktadir. Piyasa seffafliginin olmamas fiyatlandirma siirecine de
olumsuz yonde yansitmaktadir. Bunun sonucunda aym kalite standartlara sahip

konutlar farkl: fiyatlarla sunulur ve reel piyasay1 yansitmaz (Jenkis, 1991, s. 24).

Arz ve talebin eslesmesi i¢in piyasa bir denge pozisyonu saglamaya ¢alisir. Bu
durumda fiyat bir diizenleyici islevi tistlenmektedir. Diger tiiketim mallarinda oldugu
gibi, konutlar, teknik ve ani deger kayiplarina ugramazlar, her zaman potansiyel olarak
piyasada etkililerdir ve yasamlar1 boyunca birkag kez piyasaya siiriiliirler. Buna gore,
konut piyasasindaki teklifler, kullanilmis ve yeni insa edilen dairelerin kullanimina
yonelik tekliflerden olugmaktadir. Fakat yeni konut teklifleri toplam tekliflerin sadece
kiiclik bir boliimiinii olusturdugundan, pazarin seyri sirasinda spesifik denge sorunlari
ortaya ¢ikmaktadir. Talep fazlasi durumunda, konutun uzun iiretim siiresi, piyasa
dengesinin saglanmasi lizerinde zorlastirict bir etkiye sahiptir ve ancak gecikmeli bir
denge saglanabilir. Ayn1 zamanda arz fazlas1 durumunda yine gecikmeli bir denge
olusmaktadir, ¢iinkii arz edilen konutlar uzun vadeli kullanilmaktadir. Teorik olarak
yalnizca, piyasaya talep edilen iirliin miktar1 kadar iirlin siiriildiglinde, piyasa dengesi
olusmaktadir. Bu piyasa dengesi, ancak gecerli bir fiyat araliginda yogunlagsma

olmadiginda ve bos konut kalmadiginda elde edilir (Jenkis, 1991, s. 26).

2.1.1.2.1. Tiirkiye Ekonomisinde Konut Piyasasi

Konut piyasasi Tiirkiye’nin lokomotif sektorlerinden biri ve biiylime politikasi
aract olarak degerlendirilmektedir. Ev tekstili, beyaz esya, insaat malzemesi gibi
yaklagik 200 alt sektorii dogrudan veya dolayli yoldan etkileyen konut sektorii,
ekonomideki istihdam ve iiretim agisindan oldukca 6nem tasimaktadir. Ekonomideki
yiiksek payi ile yarattigr “hizlandiran ve ¢arpan” etkisi, devletin konut piyasa temelli

bir kalkinma politikasi tercih etmesine neden olmaktadir (Kartal, 2022, s. 348-349).

2000’li yillarin baglarinda Tiirkiye’de konut piyasast olumlu gelismeler
sonucunda giderek degeri artan bir sektor haline gelmeye baslamistir. Her ne kadar

1990°1i yillarda 6nemli krizler yasanmis olsa da 2000 yilindan sonra uygulanan mali



reformlar sayesinde makroekonomik istikrar saglanmistir. Yiksek enflasyon
neticesinde oldukga sakinleyen konut piyasas1 2001 yillarinda tekrar ytliksek kalkinma
oranlar1 yakalamistir. Dig borg, faiz ve enflasyon oranlar1 diisiiriilmesine ve kamu
biit¢esi disiplinlikle yonetilmesine takiben, hane halklari tarafindan geciktirilen konut
talepleri tekrardan canlanmaya baglamistir ve konut piyasasi diizelmeye yonelmistir.
Makroekonomik faaliyetlerin yani sira, konut piyasasinda da reform caligmalari
yaptlmstir (Yildirim, 2017, s. 5). 2004 yilinda Toplu Konut Idaresi (TOKI)
araciligryla binalar insa edilmistir. TOKI 13 yi1l (2004-2017) iginde 81 ilde toplamda
805.072 konut olmak tizere 685.553 tanesi sosyal konut olarak iiretmistir (Yildirim,
2017, s. 5). 2007 yilinda ise 5582 sayili mortgage kanunu olusturulmustur. Bu yasa
sayesinde hane halklari, banka ve diger kanuna bagh kurumlardan ipotek teminatli,
uzun vadeli, sabit faizlinin yani sira degisken faizli konut finansmani1 saglayabilmistir

(TCMB, 2007).

Bu siirecte nominal faizin gerilemesiyle birlikte ticari bankalar kredi
hacimlerini biiylitme sansi elde etmislerdir. Nominal faizin diismesi konut kredi
faizinin diismesine buda hane halklarinin konut sahip olma talebinin artmasina neden
olmustur. Bu anlamda bir¢ok gelismekte olan iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de hem
konut fiyatlarinda hem de konut satin alma taleplerinde giderek biiyiiyen bir trend
gozlenmektedir. Bu hizl yiikselen trendin nedenlerinden biri de Tiirkiye ekonomisinin
sahip olmus oldugu yiiksek enflasyon orani, 1999 depremi, 1994 ve 2001 arasi
gerceklesen krizler neticesinde hane halklar1 konut satin alma cesaretinde
bulunamamaiglardir. 2003 yil1 sonrasinda ulasilana daha diisiik enflasyon ve makul
ekonomik sartlar konut talebinin ve bununla birlikte fiyatlarin da ¢ikmasina neden
olmustur. Tiirkiye’de konut sektdriiniin ekonomin gozde sektorleri haline gelmesinin
baska bir sebebi ise hizli biiyliyen niifus oranidir. Bu durum sektorde niifus oraniyla
dogru orantili seyreden konut ihtiyacinin karsilanabilmesi i¢in iiretimin hizlanmasini

saglamistir (Yildirim, 2017, s. 6).

Asagidaki Sekil 1'de Tiirkiye'nin 1927-2021 yillar1 arasindaki niifus ve niifus

artis hiz1 gosterilmistir.
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Sekil 1. Niifus ve Yillik Niifus Artis Hiz1 (1927-2021).

Kaynak: TUIK (2022). Niifus ve konut sayim1, 2021. TUIK Haber Biilteni,
Say1: 45866. 19 Aralik 2022.

1950 yilinda 20,9 milyon niifusa sahip olan Tiirkiye 50 yil sonra 3 katindan
fazla yiikselip 63,3 milyona ulagmistir. 2016 yilinda 79,8 milyon olan niifus Aralik
2022 itibariyle 85,2 milyon olmustur. Ayrica 1950 yilindan toplam niifusun yiizde
25’lik oranmi sehirlerde yasarken 1980 yilinda bu oran yiizde 43,9, 2000 yilinda ise
yiizde 64,7’ye ulasmustir. 2022 y1li itibari ile bu oran yiizde 93,4’e ulasmistir (TUIK,
2022).

Bu hizli yiikselen konut trendinin baska bir nedeni ise Tiirkiye nin hane hakl
yapisinin zamanla degismesidir. Tiirkiye’de ortalama hane halki biiyiikliik sayisi
diisen bir trend gdstermektedir. 1970 yilinda hane halki biiytikligii 5,7 kisi iken, 2000
yilinda bu say1 4,12 kisiye gerilemistir. 2021 yil1 itibari ile ortalama biiytikliik sayis1
3,23 kisi olmustur. Bu sayinin diismesinin nedeni geng neslin biiyiik bir boliimii kendi
evine ¢ikmak isteginden dolay1 ayri bir konut talebi olugsmaktadir. Bunun haricinde
2003 y1li itibari ile yabancilara Tiirkiye’de gayrimenkul satin alma hakki yasal olarak
saglanmistir. Yasal smirlamalara ve karsilikli olmasi sartiyla 2012 yilina kadar
yabancilar konut sahibi olabiliyorken, 2012 yili itibariyle “Karsiliklilik ilkesi” de
kaldirilmistir. Bu durum da iilkede yasayan yabancilarin konut talebini artirmustir.!
TUIK verilerine gére 2013 yilinda iilkedeki toplam konut satislarinin %1,1 yabancilara
aitken, 2022 yilinda bu oran %4,5’e cikmistir (TUIK, 2013). Asagidaki Cizelge 1°de

' 6302 sayili Tapu Kanunu ve Kadastro Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasma iliskin Kanun ile
yabancilarin Tiirkiye’de tasinmaz edinmelerine yonelik 2644 sayili Tapu Kanunu ve 3402 sayili
Kadastro Kanunu’nda ¢esitli degisiklikler yapilmistir.
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2013 —2023 yillar1 arasinda Tiirkiye’de yabancilara yapilan konut satislar1 ve paylarin

gelisimi yer almaktadir.

Tablo 1. Yabancilara Yapilan Konut Satis Sayilari, 2013-2023

Yil | Toplam Satis Adedi| Yabancilara Yapilan Adet Satislar Pay (%)
2013 1157190 12 181 1,1
2014 1 165 381 18 959 1,6
2015 1289 320 22 830 1,8
2016 1341453 18 189 1,4
2017 1409314 22234 1,6
2018 1375398 39 663 2,9
2019 1348 729 45 483 3.4
2020 1499 316 40 812 2,7
2021 1491 856 58 576 3,9
2022 1 485 622 67 490 4,5

Kaynak: TUIK (2023). Konut satis istatistikleri, 1. ceyrek 2023. TUIK Haber
Biilteni, Say1: 13514, 24 Mayis 2023.

2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasi faiz oranlarnin yami sira
gayrimenkul kredisi faizleri de hizla gerilemistir. 2003 yilinda yaklasik ytizde 50 olan
konut kredisi faizi 2010 yili itibariyle ylizde 10 diizeylerine kadar gerilemistir. Buna
bagli olarak hem konut talebinde hem de alinan konut kredisi sayisinda hizli bir artig

gozlenmistir (Yildirim, 2017, s. 7).

Konut sektdrii beraberinde pek ¢ok sektor ile birlikte calismakta olup icinde
barindirdig: tiim bu sektorleri dogrudan etkilemektedir. Bu durum konut sektdriiniin
ekonomik anlamda Tiirkiye’nin en Onde gelen sektorlerinden biri olmasinin
sebeplerindendir. Ayni zamanda konut sektdrii TUIK verilerine gére 2017 de %7.4,
2018 de %6,9, 2019 da %S5,7, 2020 de %5,7 ve 2021 Agustos say1 itibariyle %6,3
istihdam saglamistir. Ilk etapta kiiciik gibi algilanan bu oranlar konut sektoriiniin
baglantili oldugu yaklasik 200 alt sektoriin Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) pay1
(yaklasik %5,4) disiiniildiiglinde etkili bir ¢arpan etkisine sahiptir. Bu anlamda konut
sektorii ile dogrudan veya dolayli baglantisi olan imalat sanayinin sektorlerinde, konut

sektoriinlin hareketlenmesiyle birlikte istihdam ve iiretimde artiglar saglanmistir. Arag
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ve konut sektorlerinde bir durgunluk olustugunda ise, bu iilkenin genel ekonomisine

yansimaktadir (Akpolat, 2020, s. 69).

2.1.1.3. Tiirkiye’de Konut Politikalar:
2.1.1.3.1. Konut Politikalar:

Insanlarin temel barmma ihtiyacin karsilayan, birbirinden fiziksel olarak farkli
olan konutlar, eski donemlerden bugiine kadar Onemliligini korumustur. Agac
kovuklari, magaralar gibi dogal alanlarda baslayan barinma, insanlarin gdcebe
hayattan yerlesik hayata gecmesiyle birlikte konut nitelikleri de farklilasmaya
baslamstir. Ilerleyen zaman igerisinde hayat standardinda gelismislik diizeyleri ile
birlikte konutun anlami barinma ihtiyacinin giderilmesinden ¢ok, konforun arandigi
yasam ve dinlenme alani haline gelmistir. Niifus artis1 ve kentlesme insanlar1 daire,
apartman veya villa tipi evlere yonlendirmistir. Kiiresel 61¢ekte boyle bir tarihsel siireg
yasayan konut, Tiirkiye’de ise islevsel olarak toplumsallik ve dissallik igeren, saglam
bir tiiketim ve yatirim araci, toplumsal giivence kaynagi olan ve emegin kullanimini
olanaksal hale getiren konut politikalarinin diinii, bugiinii ve yarini temel olarak 1923
ve 1960 donemini kapsayan plansiz donem ve 1960 sonrasini kapsayan planlt donem
olmak tiizere iki donemde degerlendirilmektedir (Oztiirk ve Dogan, 2010, s. 140;
Tosun, 2008, s. 2; Keles, 2010 s. 338-353).

1923-1960 aras1 donemde cumhuriyet idaresi, ililke genelinde kentleri de
kapsayan bir insa siireci baslatmistir (Karasu, 2009, s. 255). 1925’te memurlara konut
kooperatifleri kurmalar1 i¢in maaslarinin %50’si kadar avans verilmesi, 1929 yilinda
ise konut yapilmasi amaciyla tazminat 6denmesi i¢in kanun ¢ikarilmistir (586 sayili

yasa, 1352/1452 sayili yasa) (Keles, 2010, 445-480).

Fakat sosyal ve demografik egilimler, aile yapisindaki degisimler, yash
niifusun artmasi, kiiresellesme sonucunda degisen yasam bicimleri ve ikinci Diinya
savagl sonras1 yerel yonetimlerin artan konut ihtiyacina cevap verememesi sonucunda
kentlerin etrafinda gecekondular belirmistir (Karasu, 2005, s. 59). 1960 sonras1 konut
politikalart agisindan planli donem olarak adlandirilmaktadir. 1961 yilinda ¢ikarilan
Anayasanin 49. maddesi geregi, dar gelirli ve yoksul ailelerin konut ihtiyacini devlet
iistlenmistir (Keles, 2010, s. 445-480). Planli donemde beser yillik periyotlar halinde

uygulanan kalkinma planlar1 agagida maddeler halinde verilmistir.
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Bu konut politikalar1 kapsaminda, kalkinma planlarinin temel odak noktalari

ve tarihleri 0zetle asagida dizinler halinde agiklanmistir:

1. Kalkinma Plan1 (1963-1967); Negatif Konut Anlayisi, Sosyal Konut,
Yatirimct Devlet,

2. Kalkinma Plan1 (1968-1972); Kentlesme Problemleri, Diizenleyici Devlet,
Yasalasan Gecekondu,

3. Kalkinma Plan1 (1973-1977); Dengeli kalkinma Stratejisi, Toplu Konut,

4. Kalkinma Plan1 (1978-1983); Ekonomik Kalkinmada Kentler, Yasanabilir
Kent Algisi,

5. Kalkinma Plan1 (1985-1989); Niifus Artisi, Ekonomide arti Deger Olarak
Konut,

6. Kalkinma Plan1 (1990-1994); Niifus artisinin Onlenmesi, Arsa tretimi,
Sosyal Mekan olarak Konut,

7. Kalkinma Plan1 (1996-2000); Kiiresellesme, Konut Finansmani,

8. Kalkinma Plan1 (2001-2005); 1999 Depremi, Kaliteli Konut Anlayis,

9. Kalkinma Plam (2007-2013); Oneriden uzak degerlendirici Yaklasim
(Keles, 2010, s.445-480) rekabet edebilirligi yiikseltmek, daha yiiksek bir istthdam
oranina ulagsmak, beseri gelisim ve toplumsal birligi arttirmak, gelismis bir bolge
olusturmak, kamu sektoriinde verimliligi arttirmak,

10. Kalkinma Plant (2014-2018); Nitelikli insan, giiclii toplum, yenilik¢i
iiretim, istikrarlt yiiksek biiylime, yasanabilir mekanlar, siirdiiriilebilir ¢evre, kalkinma
icin uluslararast is birligi,

11. Kalkinma Plan1 (2019-2023); istikrarli ve gii¢lii ekonomi, rekabetgi tiretim
ve verimlilik, nitelikli insan, gii¢lii toplum, yasanabilir sehirler, siirdiiriilebilir ¢evre,
hukuk devleti, demokratiklesme ve iyi yonetisim (T.C. Cumhurbagkanlig: Strateji ve
Biitce Bagkanligi, 2019, s.29).

Ankara’nin bagkent olmasinin hemen ardindan baslanan yeni Tiirkiye’nin
insast plansiz donem olarak bilinmektedir. 1960 sonrasi ise 11 ayr1 kalkinma plani ile,
planlt doneme ge¢is yapilmistir. Bu donem konut politikalarinin daha sistemli ve

dinamik bir sekilde uygulandig1 bir donem olarak bilinmektedir (Yiiksel, 2014, s. 26).
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2.1.1.3.2. Konut Sektoriiniin Gelisimi

Insaat sektorii en genel tanimiyla; ekonomi icerisinde kamu ya da 6zel sektor
eliyle yliriitiilen barinma amagl konut ile hastane, okul benzeri kamu hizmeti binalar
ve baraj, karayolu, havalimani, dogalgaz boru hatt1 vb. altyap1 insaatlar1 gibi bina ve
bina harici yapim, bakim, onarim iglerini i¢eren sabit sermaye faaliyetlerinin tiimiidiir
(Bayrak ve Telater, 2021, s. 1288). Insaat sektorii iiretim, istihdam, finans, gevre gibi
birgok alani kapsadigindan, iilke ekonomisine dogrudan etki etmektedir. Bilhassa
Gelismekte olan iilkelerde bu etki kendisini ¢ok daha belirgin gostermektedir. 2000°1i
yillarin basinda iki ekonomik kriz atlatan Tiirkiye, sonraki yillarda ekonomik biiyliime
yasamaya baglamistir. Bankacilik ve finans sisteminin reformu konut sektdriiniin
canlanmasini saglamistir. Insaat sektdriiniin toplam iiretim icindeki pay1 2001 yilinda
%4,5 iken 2017°de %S8,5’lere yiikselmistir. Asagidaki sekil 2°de 2003-2017 yillari

aras1 i¢in Tiirkiye’de insaat ve gayrimenkul faaliyetlerinin milli gelir i¢indeki paylari

verilmistir.
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Sekil 2. 2003-2017 Yillar1 Arasi i¢cin Tirkiye’de Ingaat ve Gayrimenkul Faaliyetlerinin Milli
Gelir I¢indeki Paylari.

Kaynak: Yildirnm, M.O. (2017). Tiirkiye ekonomisinde konut piyasast
dinamiklerinin analizi. Yayinlanmamis Doktora Tezi. Denizli: Pamukkale

Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, s. 8.

Sekil 2'de goriildiigii lizere, ingaat faaliyetlerinin milli gelirin i¢indeki pay1
yiikselen bir trend izlemektedir. 2007 yilinin son ¢eyregine kadar hizli bir sekilde
ylikselen insaat faaliyetlerinin pay1, 2008 yili itibariyle kuvvetli bir sekilde diisiise
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geemistir. O y1l gerceklesen global kriz nedeniyle 2009 yilinin ligiincii geyregine kadar
olan zaman diliminde bu oran %1,8 gerileyerek %5,3’e diigsmiistiir. 2010 yilinin ikinci
ceyreginden sonra krizin olumsuz etkisini iizerinden atan Tiirkiye, ekonomik biiytime
performansiyla birlikte insaat faaliyetlerinin paymni da 2011 yilinin doérdiincii
ceyregine kadar %8’e c¢ikarmayi basarmistir. Hizli bir biiyime politikasina oturan
ingaat sektoriiniin pay1 2013 yilinin Sonlarinda %8,2, 2017 yilinda ise %8,8 oranina
ulagmistir (Y1ldirim, 2017, s.8). Ancak 2018 yilinda yagsanan ekonomik dalgalanmalar
nedeniyle insaat sektoriiniin finans piyasalari nezdinde performansi diisiise gegmistir.
Asagidaki sekil 3’de goriildiigii tizere, diisen bir trend izleyen ingaat sektdriiniin toplam
iiretim i¢indeki pay1, 2018 yilinda %7,2 iken 2022 yilinda %4,1’e gerilemistir (Tiirk
Rating, 2022, s. 2).
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Sekil 3. insaat Sektorii GSYH Pay

Kaynak: Turkrating Sektor Raporlar1 Ekim 2022, s.3

2003 ve 2017 yillar1 arasinda Gayrisafi Yurti¢ci Hasilanin ortalama biiylime hiz1
%S35,7 olurken, ingaat sektoriiniin ortalama biiyiime hiz1 %10,4 oranindadir. ABD’de
baslayan ve bir siire sonra globallesen 2008 finans krizi, 2008 yilinin sonlarina dogru
Tiirkiye ekonomisinde de kendini belirgin sekilde gostermeye baglamistir. 2009
yilinda GSYH %4,8 oraninda daralirken, insaat sektorii %15,9 oraninda kiigiilmiistiir.
Asagidaki sekil 4’de Tiirkiye ekonomisinin bu yillar i¢indeki toplam iiretimi ve insaat

sektoriiniin biiyiime hizin1 yansitmaktadir.
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Sekil 4. Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYH) ve insaat Sektoriiniin Biiyiime Hiz1

Kaynak: Yildirnm, M.O. (2017). Tiirkive ekonomisinde konut piyasast
dinamiklerinin analizi. Yayinlanmamis Doktora Tezi. Denizli: Pamukkale

Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, s. 9.

Krizden sonra énemli bir ekonomik kalkinma temposu tutturan Tiirkiye, ingaat
sektoriinii 2010 yilinda %8,9’luk ve 2011 yilinda ise %10,7°1ik bir oranla biiyiitmeyi
basarmistir. 2014 y1li itibariyle Tiirkiye ekonomisiyle birlikte insaat sektorii de tekrar
diisen bir trend izlemeye baglamistir ve 3 sene igerisinde ortalama %35,5 oraninda bir
diisiis gerceklesmistir. Insaat sektdriiniin biiyiime hizindaki bu yavaslama, 2010
yilindan beri ilk kez GSYH nin biiyiime hizinin altina diismesine neden olmustur. Bu
durum 2016 yilindan sonra kendini toparlamis ve ingaat sektdriinlin biiylime hizi
tekrardan GSYH biiylime oranina gegmistir. Asagidaki sekil 5°de goriildiigii iizere son
olarak 2017 yilinda toplam iiretimin biiylime hizinin {izerinde olan insaat sektoriiniin
bliylime hizi, o yildan bugiline bir daha GSYH’nin biiyiime hizinin {izerine

cikamamustir.

16



15,0

11,0
9,0

10,0 7’5 7’6

5,0 3,0

. 0,9 18
0,0 - . .
2017 20’ 20 20. 202_6 9 202
-1,9 !
-5,0 -3,5
-10,0 86

-10,9
-15,0 :
W Turkiye Bayime W Ingaat Sektorl Buyime

Sekil 5. Tiirkiye Ekonomisi ve insaat Sektorii Biiyiimeleri

Kaynak: Turkrating Sektor Raporlari, Ekim 2022, 5.3

Sektordeki yapisal sorunlar ve ekonomideki olumsuz gelismelerin yaninda
2020 yilinda Covid-19 salginiyla birlikte ingaat sektorii olumsuz etkilenmistir. 2021
yiliin ilk yarisinda (%3,2 ve %3,8) bir biliylime yasanmis olsa da, ikinci yarisinda
enflasyon baskisi nedeniyle (%5,9 ve %3.,9) 2021’in genelinde %0,9 oraninda bir
kiiciilme gerceklesmistir. Sektoriin yapisal sorunlari, ekonomik dalgalanmalar
karsisindaki kirilganligi 2022 yila da yansimstir. Oyle ki toplam {iretim ortalama

%?7,6 artig gosterirken, insaat sektoriindeki kiigiilme %10,9 olarak seyretmistir.

2.1.1.3.3. Konut Uretimi

Tiirkiye’de konut iiretimi kamu ve 6zel sektorler tarafindan yapilmaktadir;
bunlar bireysel olarak, kooperatifler kurularak, yerel belediyeler ile is birligi yapilarak,
kar amaci giiden yap sat sistemiyle, toplu konut insalartyla, gece kondu yapimi ve
kamu binalar1 olarak gerceklestirilmektedir. Bu yapilan binalarin %75’ini mesken
amaciyla kullanilan konut binalar1 kapsamaktadir. 2002 ve 2018 yillar1 arasinda 12,5
milyon daire iskan belgesi almistir. Konut talebi tiikketim ve yatirim maksath iki ana
unsur altinda degerlendirilmektedir. Tiiketim maksatli konut taleplerini hane halkinin
geliri, konut fiyati, konut kiralari, konut kredisi faiz oranlari, konut disindaki mal ve

hizmetlerin fiyatlar1 gibi parametreler dogrudan etkili olurken; yatirim amacl konut
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talebinde ise sermaye, yatirim amacli alinan konutun getirisi gibi faktorler etkili
olmaktadir. Konut arzini olusturan parametreler yine iki ana unsur olarak, yeni konut
iiretimi ve eski yapilarin yenilenmesi olarak degerlendirilebilir. Devlet politikalari,
konut fiyatlari, faiz oranlari, sermaye, sehirlesme yiizdesi, insaat izinli arsa sayist, yap1
malzemesi ve fiyatlar1 gibi faktdrler konut arzim direkt olarak etkilemektedir (Oztiirk

ve Fitoz, 2009, s. 24-25).

Yap1 kullanim izni ve yap1 ruhsati konut tliretimindeki gelismeleri yansitan
konut sektoriiniin temel endeksleridir. Tamamen veya kismen insa edilmis yapilar i¢in
yapt kullanma belgesi alinirken, yapinin insast i¢in de yap1 ruhsat belgesi gereklidir.
Bu anlamda yap1 izin belgesinin konut talebini, yap1 ruhsat belgesinin ise konut arzini
simgeledigi soylenebilir. 2017 yilina kadar yapi ruhsati ve yap1 kullanma sayilari
toplamda 1,4 milyona ulasarak yiikselen bir trend gosterirken, 2017 yilindan sonra
yap1 ruhsati sayisi 500 bin diizeyine gerilemistir. Ayni sekilde 2002 ve 2018 yillar1
arasinda yap1 kullanim belgesi sayist devamli artis gosterirken, 2018 yil1 sonrasi igin
diisme trendi izlemistir. Bu sayilar degerlendirildiginde sonug itibariyle yap1 ruhsati
ve yap1 kullanim belge sayilarinin son yillarda diisme egilimine girdigi goriilmektedir.
Anlatilan degiskenler agisindan konut sektoriiniin gelisimi asagidaki sekil 6 ve sekil

7¢de gosterilmektedir.
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Sekil 6. 2003-2016 Yillar1 Arasi Yap1 Ruhsati ve Yapi Kullanim izin Belgesi Sayilar1

Kaynak: Yildirnm, M.O. (2017). Tiirkiye ekonomisinde konut piyasast
dinamiklerinin analizi. Yayinlanmamis Doktora Tezi. Denizli: Pamukkale

Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, s.20.
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Sekil 7. 2017-2022/06 Yillar1 Arasi Yap1 Ruhsat1 ve Yapi Kullanim izin Belgesi Sayilar1

Kaynak: Turkrating Sektor Raporlari, Ekim 2022, s.3

Covid-19 salgin1 nedeniyle sosyal ve iktisadi faaliyetlerin azaltilmasinin
ardindan 2021 yilindan itibaren yapilan asilar nedeniyle salgin odakli kisitlamalar
azaltilmistir. Home-Office sisteminden tekrar is yerlerine doniisiin sayesinde ofis ve
isyeri talebinin %45,1 (3,86 milyon m?) artmasini saglamis ve bdylelikle konut dis1
bina talebini genisletmistir. Her ne kadar tedbirler kademeli olarak kaldirilip aligveris
merkezlerine giris-cikiglar yiikselmis olsa da aligveris merkezleri talebindeki diisiis
devam etmistir. Ayn1 yil iginde Otel ve turizm amagh kullanilan konaklama tesis
taleplerinde yiikselme gerceklesmesiyle birlikte konut disi bina arzinda da %43,8’lik
bir oranla (1,74m?) artis meydana gelmistir. 2022 yilinda artan konut iiretimi
maliyetleri nedeniyle alinan yeni yap1 ruhsatlart da azalmistir. 2022 yilinin bir 6nceki
yilin ayn1 donemine kiyasla alinan toplam yap1 ruhsat orant %21,8’e gerilemistir ve
2022 yilinin ikinci geyreginde %7,8’e yiikselmistir. Bu gerileme, sektoriin mevcut
ekonomik sartlar igerisinde konut iiretime olan isteginin daraldigina igaret etmektedir

(Turk Rating, 2022, s. 2).

2.1.1.3.4. Konut Satislan

Konut satiglart Tiirkiye ekonomisindeki konut sektoriindeki gelismeleri
yansitan en temel gostergelerdendir. Asagidaki sekil 8’de 2009 ve 2017 yillar

arasindaki konut satiglarini ve konut satis artis hiz1 gosterilmektedir.
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Sekil 8. 2009 ve 2017 Yillar1 Arasindaki Konut Satislarin1 ve Konut Satis Artis Hizi

Kaynak: Yildirnm, M.O. (2017). Tiirkiye ekonomisinde konut piyasast
dinamiklerinin analizi. Yayinlanmamis Doktora Tezi. Denizli: Pamukkale

Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, s.17.

2009 yilinda toplam 548.662 konut satist yapilmistir. 2009 yilindan sonraki
yillarda konut kredisi faiz oranlari diistirtilmiistiir. Bu durum iilkenin ekonomik olarak
kalkinmasi1 sonucunda hane halklarinin konut sahibi olma talebini olumlu sekilde
etkilemistir. Bunun diginda TOKI’lerin insasinin bitmesiyle birlikte konutlar satilip
hane halklariin kullanimina agilmasi da konut satis taleplerinin artmasina neden
olmustur. Bu sayede 2009 yilindan 2016 yilina kadarki donemde konut satig orani
%143,36 artarak 1.335.240 sayisina ulagsmustir. Ayrica Gayrimenkul sirketlerinin
baglattig1 konut kredisi faiz indirimleri ve konut satislarinda uygulanan KDV indirimi
de konut piyasasinin canlanmasina katkida bulunmustur. Konut sektoriine yonelik
yapilan kampanyalar konut satin alma talebini uyarmistir ve bilhassa ipotekli satiglarla
beraber konut satislari da artis gdstermistir. Grafikte goriildiigii tizere, konut satis artig
hiz1 da bes donem disinda ¢cogunlukla pozitif bir trend izlemektedir. O yillar i¢cindeki
rekor artig hiz1 2013 yilinda ortalama %67,2 oraninda gergeklesirken, 2013 yilindan
sonra kademeli sekilde diismeye baglamistir. 2014 yilinin {igiincii ¢eyreginde tekrar
asamali olarak ylikselmeye baslayan konut satig artis hizi, tam bir sene sonra ani bir
diistise ugramistir. 2016 yilinda asag1 yukar1 ayni hizda ilerleyen konut satiglari, 2017
ikinci ¢eyreginde bir onceki yila kiyasla %0,29 artis gdstermistir. 2017 {giincii
ceyreginde ise birtakim vergi indirimlerinin sonlanmasi nedeniyle %24 oraninda

artmasiyla birlikte yiikselis gostermistir (Yildirim, 2017, s. 18).

Asagidaki sekil 9°da gosterildigi gibi 2017 ve 2018 yillarinda neredeyse ayni

seyreden konut satiglari, 2019 yilinda ilk el konut satis1 diiserken, ikinci el satiglari
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ylikselme egilimi gostermistir. 2020 yilinda Covid-19 salgininin ortaya ¢ikmasina
ragmen konut satiglar1 %11,2 yilikselmistir, fakat 2021 yilinda ise tekrar %0,5 oraninda
bir diislis gerceklestirmistir. Bu donemde uygulanan yiiksek faiz oranlariyla birlikte
konut satislarina yonelik saglanan desteklerin kismen ¢ekilmesiyle birlikte yilin ilk iki
ceyreginde konut satiglarinin minimumda kalmasina sebep olmustur. Y1l genelinde
ipotekli satislar bir dnceki yila kiyasla %48,6 gerilemistir. Bunun {izerine y1ilin {i¢iincii
ve dordiincii ceyreginde bilhassa devlet bankalar1 tarafindan saglanan ucuz kredilerle
satislar yeniden hareketlenmeye baslamistir. Bu yiikselis 2022 yilinin ilk yarisinda da
devam etmis; bu donemde toplam satis %31,5 artisla 726.938 konuta erisirken, tiim
sene boyunca 1.485.622 adet konut satilmistir. Bu artista, salginla birlikte 2020 ve
2021 yilinin aynmi aylarinda satiglarda yasanan diisiik seyrin yarattigi baz etkisi ile
TL'nin doviz kuru karsisindaki deger kaybi sonrasi yatirimcilarin enflasyondan kacis
trendi ve hayata gecirilen uygun kosullu kredi kampanyalarinin etkisi bulunmaktadir

(Turk Rating, 2022, s. 1).
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Sekil 9. ilk ve ikinci El Konut Satis1 (Adet)

Kaynak: Turkrating Sektor Raporlari, Ekim 2022, s.3

Asagidaki sekil 10°da 2013 ve 2022 yillar1 arasindaki ilk ve ikinci el konut

satig1 toplam sayisini gosterilmistir
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Sekil 10. Konut Satisi, 2013-2022

Kaynak: TUIK (2023a). Konut satis istatistikleri. TUIK Haber Biilteni, Sayt:
49526, 17 Ocak 2023.

2.1.1.3.5. Konut Stok Erime Hizi

Konut stoku, bir bolgedeki toplam ev ve apartman sayisini veren, bolgesel veya
sehir diizeyinde bildirilen statik bir degerdir. Genel olarak konut piyasanda tamamen
bitmis veya %70’ tamamlanmig konutlar, konut stoku olarak tanimlanmaktadir.
Bunun diginda Tiirkiye konut piyasasinda, sektoriin arz yoniinii yansitan stok erime
hiz1 adinda bir veridir. Bu deger hem mevcut konut piyasasi hakkinda 6nemli bilgiler
vermektedir hem de gayrimenkul alim ve satimlarindaki egilimleri ve kaliplar
belirlemeye yardimci olmaktadir. Bu anlamda konut stoku, yerel konut piyasasini
istikrara kavusturmak amaciyla, stratejiler gelistirmek icin kullanilmaktadir.
Gayrimenkul Yoneticiler Dernegi (GYODER) tarafindan hazirlanan bu deger, giincel
olarak satigta olan konutlarin aylik verileri esas tutularak metrekare ve adet bazli olarak

hesaplanmaktadir ve piyasada bulunan konutlarin satig hizlari izlenmektedir.
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Sekil 11. 2013-2017 Yillar1 Arasinda Ceyrek Donem Bazinda Tiirkiye’nin Konut Stok Erime
Hiz

Kaynak: Yildirnm, M.O. (2017). Tiirkiye ekonomisinde konut piyasast
dinamiklerinin analizi. Yayinlanmamis Doktora Tezi. Denizli: Pamukkale

Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, s.21.

Yukaridaki sekil 11 2013-2017 yillar1 arasinda ¢eyrek donem bazinda
Tiirkiye’nin konut stok erime hizin1 gostermektedir. Sekilden de goriilecegi gibi
2013’iin ikinci ¢eyreginden itibaren konut erime hizi genel olarak azalan bir trend
izlemektedir. 2013 yilinin birinci ¢ceyreginde %2,75 ile en diisiik konut stok erime hizi
elde edilirken, 2014’iin {i¢iincii ¢ceyreginde ise %7,43’ ile o donemlerin en yiiksek stok
erime hizina ulasilmistir. Stok erime hizi, ilave konutlar yapilmamast durumunda
piyasadaki bulunan konut arzinin ne kadar siire icinde satilabilecegini ortaya
koyabilmektedir. Bu acidan gerek konut piyasasindaki hareketliligi gerekse arz ve
talep arasindaki uyumsuzlugu gostermektedir. 2017 yilinin ii¢ilincii ¢eyreginde %3,16
olan konut stok erime hizi, yeni konut arzi olusmamasi durumunda tiim konutlarin
takriben 32 ayda satilabilecegini sdylemektedir. 2013 ve 2017 yillar1 arasinda ise
ortalama %#4,87°lik stok erime orani, konutlarin yaklasik 21 ay i¢inde satilabilecegini
gostermektedir. Donem ortalamasi ve 2017 yilinin ii¢iincii ¢eyreginin stok erime hiz
oranlarinda oldukga biiyiik bir diislis gozlenmektedir. %4,87 den %,3,16’ya olan bu
gerileme, konut arzinin arttigr ve bu anlamda Tiirkiye ekonomisinde konut arzinin

konut talebinden daha hizli arttig1 sdylenebilmektedir (Yildirim, 2017, s. 21).

Asagidaki sekil 12° de 2022 yilinin {igiincii ¢eyreginde gézlemlenen stok erime

hiz1, stok oranlar1 ve stokta kalan dairelerin dagilimi yer almaktadir. Agustos 2022°de
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%3,38 olarak belirlenen stok erime hizi, Eyliil ayinda %2’ye diiserken, Ekim ayinda
tekrardan bir artis gostererek %3,63 oraninda erime gozlenmistir. Agustos ayinda
satig1 gerceklestirilen markali konutlarin %73,33 bitmis stok, %26,67’si ise bitmemis
konut stoklarindan olusmaktadir. Ekim ayinda ise bu durum tam tersine donerek,
satislarin %60,24 orani bitmemis stoktan %39,76’si ise bitmis stoktan yapilmistir
(http-1).

r

ADET BAZLI STOK ERIME HIZI (KOMPOZIT) STOK ORANLARI (%) STOKTA KALAN DAIRELERIN DAGILIMI (%)

=]

08-2022 09-2022 10-2022

08:2022 09:2022 102022 W+ W2+ W34 [ 441 [ Diger

[l Bitmemis Stok [ Bitmis Stok

Sekil 12. Markal Konut Projeleri Stok Erime Hiz1

Kaynak: (http-1)

2.1.1.4. Konut Piyasasim1 Etkileyen Faktorler

Caligmanin bu kisminda arz ve talep agisindan konut piyasasina yatirim
kararlarini etkileyen unsurlar degerlendirilmektedir. Konut piyasasini etkileyen arz ve
talebe bagl pek c¢ok faktor bulunmaktadir (Hatipoglu ve Tanrivermis, 2017, s. 49).
Talep acisindan; niifusun artisi, niifusun yas dagilimi, go¢, hane halki biiytikligi,
medeni durum, aile yapisi gibi demografik faktorlerin yani sira gayrisafi yurti¢i hasila,
kisi bast gelir, istihdam, biiyiime orani, faiz oran1 ve konut kredileri gibi ekonomik
degiskenler belirlenmistir (Y1ldiz, 2018, s. 29). Arz acisindan ise konut fiyatlari, konut
talebi, finansman, kentlesme, hiikiimet politikasi, arsa tiretimi, yapim maliyetleri gibi
degiskenler belirlenmistir (Ozliik, 2014, s. 100). Ayrica iilkenin arazi yapisi, arazi
iiretim politikasi, devletin konut iiretimine verdigi tesvikler gibi faktdrlerde konut
arzini etkilemektedir (Oztiirk ve Fitdz, 2009, s. 29). Asagida konut piyasasim etkileyen

faktorler arz ve talep acisindan ayrintili olarak ele alinmistir.
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2.1.1.4.1. Arz Acisindan

Konut arzi, konut fiyatlar1 ve satilik konut stoku arasindaki iligki olarak veya
baska bir deyisle, farkli fiyatlardan piyasaya siirlilen toplam konut stoku olarak
tanimlanabilmektedir. Konut arz1 kisa dénemde sabittir, ¢linkii sifirdan konut iiretimi
veya konutun bagka kullanim amaglarina doniistiiriilmesi belirli bir siireden dnce

tamamlanamamaktadir (Bozoglu, 2019, s. 3).

Konut arzini birinci dereceden etkileyen en dnemli faktdrlerden biri konut
talebidir. Konut talebi olmadan konut {iretmek konutun satilmama riskini de
beraberinde getirmektedir (Cakir, 2014, s. 111). Bunun disinda her iiretimde oldugu
gibi insaat sektoriinde de yapim maliyetleri arz1 belirleyici faktorlerdendir. Uretim
maliyetleri konutun fiyatini, buda konut arzina etki etmektedir. Yani yapim maliyetleri
arttiginda, konut fiyatlarinda da artis goriilmektedir (Oztiirk ve Fitdz, 2009, s. 30).
Ancak konut yapimmi i¢in ihtiya¢ olan girdiler masraflarin yiikselmesine neden
oldugundan, konut arzinda diisiis meydana gelmektedir (Cakir, 2014, 115). Konut
fiyatlarina yansiyan baska bir etken de arsa fiyatlaridir. Arsa paylart konut yapim
maliyeti icerisinde yer almaktadir ve arsa fiyatlarindaki her artis konut fiyatlarina da
yansimaktadir. Konut talebinin yiiksek oldugu ekonomide kisilerin uzun vadede arsa
degerlerin artisa ugrayacagi kanaatiyle arsa satin almasi, arsa spekiilasyonuna neden
olmaktadir. Arsa spekiilasyonu arsa fiyatlarinin ¢ikmasina ve bununla birlikte direk
olarak konut fiyatlarinin ¢ikmasina sebebiyet vermektedir. Bunun neticesinde konut

yapimlar1 yavaslamaktadir, konut arz1 da olumsuz yonde etkilenmektedir.

Asagidaki sekil 13°de 2021 ve 2022 yillart arasindaki ingaat maliyet endeksi
degisim oranlar1 gosterilmektedir. TUIK in verilerine gére toplamda insaat maliyetleri
bir 6nceki yilin Kasim ayimna gore %103,47 artmistir. Malzeme maliyetleri %108,55
artarken, iscilik de %87,92 artmistir. Bina ingaatlar1 i¢in bu oran toplamda %101,48
artarken ingaat malzemelerinde %105,94 ve is¢ilik de %88,16 artis gostermistir. Bina
dis1 yapilarinin insasinda ise toplamda bir onceki yilin Kasim ayimna gore endeks
%110,16 ¢ikarken, malzeme maliyetleri %117,07 ve iscilik de %87,03 artmigtir
(TUIK, 2023c¢). Insaat maliyetlerindeki bu asir1 artis konut fiyatlarmnin da direk olarak

artmasina neden olmustur.
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Kaynak: TUIK (2023c) Insaat maliyet endeksi, Kasim 2022. TUIK Haber
Biilteni, Say1: 49490, 11 Ocak 2023.

Niifus artistyla birlikte konut talebinin yaninda konut arzinin da yiikseligine
neden olan bir diger faktor de kentlesme hizidir. Kentlesmeyi gelir farkliliklari, egitim
imkanlari, kentin cazibesi, is bulma timidi, yliksek hayat standardi, saglik hizmetleri
ve ulagim olanaklar1 gibi faktorler caziplestirmektedir. Niifus artisi, toprak yetersizligi,
gizli issizlik, tarrmda makinelesme, dogal afetler, egitim seviyesinin ylikselmesi, iklim
kosullart ve kisith tarim arazileri gibi etkenler de kentlesmeyi itici hale getirmektedir.
Kentlesme bazi sorunlar1 da beraberinde getirmektedir. Bunlardan bir tanesi konut
ihtiyacinin karsilanamamasi durumunda kentin estetik goriiniimiinii bozan ve ¢arpik
bir kentlesmeye yol acan gece kondulagsmanin ¢ogalmasidir. Bir diger sorun ise arsa
ve kira bedellerindeki artig olmustur (Ulusoy ve Vural, 2001, s. 3). Sonug itibariyle
kentlesme ve konut arz1 arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir. Yani kentlesme arttikca
konut arz1 da artmaktadir. Kisiler gelir diizeylerine gore konut secimi yapmaktadir,
yani yiiksek gelirli bireyler genellikle oturma izinli konutlar tercih ederken diisiik
gelirliler temel barinma gereksinimini karsilamaya yonelik konut tercih etmektedir

(Yikriik, 2018, s. 4).
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2.1.1.4.2. Talep Ac¢isindan

Konut talebi, bireylerin konut satin alabilmek veya kirasini karsilayabilmek
icin yeterli sermayesi veya mali giice sahip olmasi seklinde tanimlanabilir (Yildiz,
2018, s. 20-24). Bir baska deyisle kisilerin konut satin alma veya kiralama isteklerinin
yeterli finansal giiciiyle desteklenmesidir (Uysal ve Yigit, 2016, s. 188). Konut talebi
tipkt diger mal ve hizmetlerin taleplerinde oldugu gibi bireylerin gelirinden,
fiyatlardan, beklentilerden, zevk ve tercihlerden, tamamlayict ve ikame mallarin
fiyatlarindan etkilenmektedir (Durkaya, 2002, s. 10-12). Yapilan ilk arastirmalarda
konut talebinin belirleyicileri olarak niifus, gelir ve hane halkinin demografik yapisina

bagh degiskenler kullanilmigtir (Oztiirk ve Fitdz, 2009, s. 25).

Fakat konut fiyatlar1 konut talebini olusturan en dénemli faktorlerden biridir.
Hane halklar1 sahip olmak amagli veya kullanmak (kiralamak) amagh konut
secmektedir. Satilik konut fiyatlar1 artarken kiralik konut fiyatlar1 da artmaktadir.
Konut fiyatlar1 ise Konutun kalitesi, kullanilan malzemenin miktari, briit alani,
konumu, alt yap1 oOzellikleri, is¢iligi, bina yapim masrafi ve arsa fiyatindan
etkilenmektedir. Ayrica enflasyonun yiiksek oldugu zamanlarda artan faiz degerleri
konut i¢in gereken uzun vadeli finansman olanaklarini negatif etkiler. Bunun diginda
artan fiyatlar reel gelirin diigmesine, hane halklarinin alim giiciiniin azalmasina ve
bunun sonucunda kiralik konut talebinin diismesine yol agmaktadir. Buna ek olarak
gelecekte enflasyonun yiikselecegi beklentisi konut talebini artirirken, fiyatlarin
diisecegi beklentisi glinlimiiziin konut talebini azaltmaktadir. Bununla birlikte konut
fiyat esnekligi de konut talebini belirlemektedir. Konut giderlerinin konut fiyatlarinin
temel belirleyicisi oldugu yoniinde giiglii kanilar bulunmaktadir fakat bu gostergenin
degeri Tiirkiye’de konut fiyatlar1 istatistikleri bulunmadig: icin TUIK tarafindan

Olclilememektedir.

Gelirdeki degisimler konut talebini etkileyen faktorlerin bir digeridir.
Blumenfeld (1944)’e gore gelir artis1 6nce evlilik oranlarini artirmakta, bu da konut
talebinin dolayli yoldan etkilenmesine sebep olmaktadir. Gelir artiginin konut talebini
hangi oranda artirdig1, konutun gelir elastikligi ile baglantilidir. Artan gelir yapilan
tasarrufun artmasinin yani sira konut talebini de harekete gecirmektedir. Kisilerin
O0deme giiclinii ve yasam standardini1 yansitan gelir diizeyi arttikca kisilerin liiks
konutlara dogru yoneldigi gériilmektedir. Ornegin, gelir diizeyi orta ve diisiik olan

kisiler temel barmma ihtiyacini karsilamak adina konut sahibi olmak isterken, gelir
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diizeyi yiiksek bireyler daha teknolojik veya konforlu hayat siirmek i¢in konut satin
almaktadir. Konut satin alma ve kira masraflar1 hane gelirinden biiyiik oranda pay
aldigindan konut talebi ve gelir arti1 arasinda olumlu yonde bir iligki bulunmaktadir

(Cakir, 2014, s. 119).

Gelir dagilimi bir ekonominin toplam gelirinin ekonomi i¢indeki sahislar
arasinda dagilim orani olarak tanimlanabilir (Ozbilen, 1998, s. 373). Gelir dagilimimnin
carpik olmasi konut talebini de farklilastirmaktadir. Diigiik gelirlilerin ve yiiksek
gelirlilerin konut talepleri de farklilik gostermektedir. Konut iireticilerinin kitle olarak
bilhassa yiiksek gelirli gruplar1 hedef almasi, konut niteliklerinin farklilastirilmasina
ve bu sayede liks konutlara arzin ¢ikmasini saglayip asir1 karlara ulagilmaktadir
(Durkaya, 2002, s.14). Gini katsayis1 bize gelir esitliginin olup olmadigim
gostermektedir. Katsayr 0’a yaklastiginda gelir esitsizligi azalmaktadir, 1’e
yaklagsmasinin anlami ise gelir esitsizliginin arttiginin gostergesidir. Gini katsayisi 1’e
yaklastiginda konut talebi de arzi da daha heterojen olmaktadir ve yiiksek gelir
diizeylere sahip kisilere hitap eden karli konut yatirimlara yogunlagmamaktadir

(Oztiirk ve Fitdz, 2009, s. 29).

Konut talebini olusturan en 6nemli faktorlerden bir digeri de kredi kosullar1 ve
kredi faiz oranlaridir, ¢linkii esnek 6demeli krediler bilhassa orta gelirli kisilere biiyiik
kolaylik saglamaktadir (Gelfand, 1966, s. 464-467). Uygun kredi faiz oranlart ve
kosullart bireylerin konut satin alma isteginin talebe donlismesine imkan
saglamaktadir. Diisiik faizli krediler krediye ihtiya¢ duymayanlarin bile konut satin
alma talebini artirmaktadir, ¢linkii birikimlerini konuta yatirmak yerine bankaya
mevduat olarak yatirmak bir firsat maliyeti olarak goriiliir (Giiler, 2019, s.14). Yiiksek
faizler ise konut talebini hem olumlu hem de olumsuz yonde etkilemektedir. Faizin
cikmasi bir yandan hane halkinin tasarruf etmesini ve talebin olumlu yo6nde
etkilenmesini saglarken, 6te yandan bireylerin konut kredi kullaniminmi giiclestirerek
olumsuz sekilde etkilemektedir. Degigsken faiz uygulamasi ise konut aliminda kredi
kullanmis olanlarin yiikselen taksitleri 6deyememe riskini beraberinde getirmektedir.

Buda kredi piyasasinda krizler olusturabilmektedir (Durkaya, 2002, s. 14).

Gelismekte olan iilkelerde ev sahibi olmak bir sosyal giivence olarak
algilanmaktadir. Ulkenin sosyal giivenlik sisteminin zayif olmasi konut talebini
dolayli yoldan etkilemektedir. Konut satin almak temel barmmma ihtiyacin

karsilamasiyla birlikte, bir yatirim arac1 iistelik gerektiginde bankalara teminat olarak
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gosterilebilen bir varlik 6zelligindedir. Bu durum kisilerin kendilerinin ve ¢ocuklarinin
ihtiyaclarindan 6te konut yatirimlaria gotiirebilmektedir. Gereksinimlerden bagimsiz
konut alimi, yatirim giiciiniin konutta yogunlagmasina, ¢ok fazla tiretime ve toplumun
spekiilatif davranimlarina yol agabilmektedir (Bayat, 2001, s. 26). Bunun disinda orta
gelirli kigiler i¢in konut sahibi olmak emeklilik sonrasi bir sigorta fonksiyonu goriirken

yiiksek gelirli kisiler i¢in bir statii gostergesidir (Giiler, 2019, s.14; Bolat, 2020, s. 218).

Niifus, niifus artisi, yas dagilimi, cinsiyet, medeni ve egitim durumu, gog
dalgalar1 ve aile yapist gibi demografik faktorler konut talebini yakindan ilgilendiren
unsurlardir. Biitiin mal ve hizmetlere talebi artirdig1 gibi konut talebini de artiran niifus
artis1, kentlesmeye iliskin konut gereksinimini de artirmaktadir (Mankiw ve David,
1989, s. 235). Kdyden kente veya kentten kente olan gdglerin yani sira, kentlerdeki
ekonomik faaliyetler ve gelismeler de kentlesmeyi hizlandirip niifusu kentlere
tagimaktadir. Bu olgu bilhassa Tiirkiye’de sik goriilmektedir. Kentlesmenin arttigi
yerlerde konut gereksiniminin de artmasi beklenmektedir ¢linkii var olan konutlar
ihtiyaglart karsilamadigi takdirde ek konut talebi ortaya ¢ikmaktadir. Bu anlamda
konut talebi ve kentlesme hizi arasinda pozitif bir iliski oldugu kabul edilmektedir
(Tiirk ve Fitdz, 2009, s. 29). Demografik faktorlerin bir digeri olan yas dagiliminin
konut talebini etkilediginin nedeni ¢aligma yasina uygun olan niifusun az olmasi
durumunda hane halki gelirinin biiyiik kismini tiiketim amacl kullanmasidir. Tiiketim
ihtiyaci fazla olan hane halklarinin tasarruflari olumsuz yonde etkilenmektedir, buda
yatinm amagli konuta talebi azaltmaktadir. Calisma yasina uygun kisi sayisinin
artmast durumunda hane halkinin geliri ve tasarrufu dolayisiyla konut talebinin de
artmasi beklenmektedir. Ayn1 zamanda hane halk: i¢inde ¢ocuklarin biiyliylip kendi
evlerine ¢ikma, egitim veya calisma hayati i¢in aileden uzaklasma veya evlenme
arzusuyla birlikte konut talebinde artis meydana gelmesi diisliniilmektedir (Tasdemir,

2017, 5.100).

2.1.1.5. Konut Piyasasinda Fiyatlandirma

Konut piyasast makroekonomik degiskenlerden, mekansal farkliliklardan,
toplumun yapisal 6zelliklerinden ve ¢evresel faktorlerden etkilenebilmektedir (Kim ve
Park, 2005, s. 221). Mal ve hizmet piyasalarinda oldugu gibi, konut piyasasinda da

konut hizmetleri arz ve talep tlizerine kurulmus bir mekanizma ile tahsis edilmektedir.
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Konut piyasasini diger piyasalardan ayiran 6zellik, konut arzinin esnek olmamasidir.
Bunun nedeni ise konutun hane halki i¢in en pahali masraflarindan biri olmasidir. Bu
anlamda, konut fiyatlarinin degismesi gerek hiikiimetler gerekse bireyler igin
sosyoekonomik kosullar1 etkilemektedir ve ulusal gelir kosullari iizerine art1 bir agirlik
kaynagi1 olusturmaktadir. Konutun benzersiz, kit, sabit ve dayanikli olmasindan dolay1

farkl bir piyasa isleyisine sahiptir (Senol, 2020, s. 218).

Konut yatirimlarindan beklenen kazanglar, konut fiyatlarini etkilemektedir. Bu
durum konut talebinin artmasi, konut fiyatlarinda yiiksek volatiliteye ve konut talebi
diizenlenmedigi takdirde konut fiyatlarinda artisa sebep olacaktir. Konut piyasasi
cevre ve konum niteliklerini yansittigindan dolay1 tektir ve diger tiiketim tirtinlerinden
farklidir. Hedonik fiyatlama modeline gore, tirlinlerin tipik bir sekilde i¢sel dzellikleri
ile satisa sunulmaktadir. Bundan dolay1 bir konutun bagka bir konuta gore farkli
ozellikleri ve goreceli fiyat1 farkli olacaktir. Fiyatlandirma islemleri ¢ogunlukla
hedonik modelleme ve ¢oklu regresyon analizine dayanan metotlarla yapilmaktadir.
Nedeni ise bu modellerin fiyat ve bir¢ok 6zelliklerin arasindaki baglantinin direkt bir
tahminine uygun olmasidir (Yayar ve Karaca, 2014, s. 511). Ancak, bu teknikler eger
degerlendirme takvimi aykiri, dogrusal olmayan, mekansal ve gozlemler, siireksizlik
ve bulaniklik arasindaki diger bagimlilik cesitleri gibi yonleri kapsayacak sekilde
genisse, sorunlu hale gelebilir (Kauko, 2003, s. 159-160).

Konut sektoriindeki fiyatlandirma seyri ve dogrulugu yalnizca konut piyasasi
icin degil, tiim ekonomi i¢in Onemli bir gostergedir. Merkez bankalar1 ve iktisat
politikalar1 i¢in bu durum ciddi bir 6nem tagimaktadir. Konut dayanikli bir sermaye
iiriinii olmakla birlikte, fiyati, iilkedeki konut talebine ve satistaki konut sayisina bagl
olarak piyasada belirlenmektedir. Diger sartlar sabitken konut isteklerindeki artig
fiyatlar1 da beraberinde artiracak, isteklerdeki azalig ise fiyatlar1 indirecektir. Ayni
zamanda konut arzindaki artis fiyatlar diisiirecek, konut arzindaki azalma ise fiyatlari
arttiracaktir. Konut arz ve talebi kentlesme, gdg, niifus, hane halkinin ¢ogalmasi,
gelir/servet artisi, konut kredisi faiz oranlarinin  diismesi, konut tiikketim
aligkanliklarinin degismesi ve kentsel doniisiim gibi faktorlerden etkilenmektedir.
Tiirkiye’deki konut fiyatlarindaki degisimlerinden Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE),
Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH), konut talebi, konut kredisi faiz orani, kira endeksi,
yap1t maliyeti endeksi ve kalite artiglar1 gibi unsurlar sorumludur. Konut piyasalarinda

fiyatlandirmayi etkileyen faktorler asagida ayrintili olarak ele alinmigtir.
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2.1.1.5.1. Metrekare Fiyatlar:

Konutlarin yapim asamasinda metrekare basina diisen maliyet degeri,
metrekare birim fiyati olarak adlandirilmaktadir. Olduk¢a degisken ve yaklasik olarak
belirlenen metrekare birim fiyati, gayrimenkul yatiriminda en 6nemli faktorlerden biri
olmakla birlikte, yapinin maliyetini ve satig fiyatin1 direkt olarak etkilemektedir. Her
konut, malzeme, donanim, ince is ve is¢ilik bakimindan kendine 6zel oldugundan,
dogru bir kiyaslama yapmak icin metrekare lizerinden hesaplanan fiyatlar oldukca
Oonem tasimaktadir. Yap1 maliyetlerini net bir sekilde hesaplamak adina, gayrimenkul
programlar1 kullanilmaktadir ve hem miisteri hem de miiteahhit agisindan en avantajl
yatirim firsatlar1 belirlenmektedir. Bu anlamda konut yatiriminda birim metrekare
fiyatindan siklikla faydalanilmaktadir. Insaat asamasinda kullanilan malzemeler ve
mallar, iscilik giderleri ve alinan hizmet bedelleri biitiin olarak toplanilmaktadir ve
birim fiyat cinsinden degerlendirilmektedir. Bu sayede metrekare i¢in harcanan gider

tespit edilebilmektedir ve konutlar bu birim degeri lizerinden satisa sunulmaktadir.

Hesaplamada, fiziki giderlerin yaninda kamu kurum ve kuruluslara ait
giderlerde eklenmektedir. Her y1l Cevre Sehircilik ve Iklim Degisikligi Bakanlig
tarafindan gilincellenen yap1 maliyet fiyatlar1 hakkindaki genel bilgilendirmede
betonarme, ¢elik, gecekondu ve yigma yapilar i¢in farkli maliyetler ¢ikarilmaktadir ve
okul, hastane, konut ve liikks konutlar i¢in fiyat ayrimlari da detayli olarak
hesaplanmaktadir. Hesaplamalarda birim metrekare fiyatina kaba insaat (beton kalip,
tugla, ¢imento, demir), ¢at1 konstriiksiyon ve kaplamasi, i¢ ve dis siva, kap1 pencere,
zemin dosemesi, 1slak zemin, elektrik ve su tesisati, 1s1 tesisati, demir isleri, boya

badana ve ¢evre diizenlemesine ait giderler de eklenmektedir (http-2).

Asagidaki sekil 14’de 2019 — 2023 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki satilik konut
metrekare birim fiyatlar1 gdsterilmektedir. Tiirkiye’de ortalama konut fiyatlar1 2019
yilindan bu yana %644,62 oranla artan bir trend izlemektedir. Fiyatlar ortalama olarak
son bir y1lda %153, son iki yilda ise %440 artmistir. 2019 yil1 igerisinde stabil ilerleyen
konut fiyatlar1, 2020’nin baslarinda artmaya baslamistir. Temmuz 2019°da ortalama
2.116 TL olan metrekare konut fiyatlari, 2020 Temmuz ayina kadar 2.726 TL’ye
yiikselmistir ve yilsonunda 3.147 TL olmustur. Ocak 2021°den Ocak 2022’ ye kadar
bir yil icerisinde konut fiyatlar1 %85 artig gostererek 5.817 TL ye yiikselmistir. Sekilde
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goriildiigii iizere bu artiglar 2022 yili igerisinde daha da hizlanmistir. Ocak 2022°de
5.817 TL olan metrekare birim fiyat1 Aralik 2022’ye kadar %119 artarak 12.788 TL’ye
ulagsmistir (http-3).

Bu Ayki Ortalama

Sekil 14. Tiirkiye Satiik Konut Metrekare Birim Fiyatlar
Kaynak: (http-3)

2023 yilinda da bu ylikselen trend devam etmistir. 2023’1in basinda 13.984 TL
olan ortalama konut fiyatlari gliniimiize kadar %25,66 artis gdstermistir ve Mart 2023
itibariyle 17.573 TL’ye yiikselmistir. Ayni Ozellikleri tasiyan satilik konutlarin
amortisman yani geri doniis siireleri 20 yil seviyelerindedir. Yillik ortalamalara
dayanarak Mart 2023’den itibaren Tiirkiye genelinde konut fiyatlar1 en fazla artan
sehirler arasinda sirasiyla Kirklareli, Edirne, Malatya, Rize, Karabiik illeri
gelmektedir. Konut degeri en az yiikselen iller ise sirasiyla Tunceli, Gaziantep, Kilis,
Bing6l ve Aydin illeri olmustur. Amortisman siirelerine bakildiginda Mart 2023 sonu
itibartyla Tiirkiye genelinde en hizli geri doniis siiresine sahip olan sehirler sirasiyla
Elaz1g, Hakkari, Sirnak, Bingdl ve Kirikkale illeridir. En ge¢ kazandiran iller ise
sirastyla Mugla, Antalya, Istanbul, Aydin ve izmir olmustur. Endeksa.com sayfasinda
yayimmlanan ve uzmanlar tarafindan yapilan arastirmalar sonucunda 2023 senesinin

devaminda ve 2024’de bu artiglarin siirecegi ongdriilmiistiir (http-3).

2.1.1.5.2. Konut Maliyetleri

Konut sektdriinde insa edilen iirlin bir defaya mahsus olmasi agisindan yiiksek

giderleri gerektirmektedir ve bu yiizden diger sektorlerden ayrilmaktadir. Bu
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giderlerle, arazi, yapiin biiyiikliigii, planlama yeterliligi, plan bicimi, kat yiiksekligi,
yapinin gruplandirilmasi, insa edilebilirligi, yapisal detaylar ve son diizenlemeler gibi
projenin {istiine dogrudan etkisi bulunan unsurlar tarafindan belirlenmektedir.
Miiteahhitler ve insaat sirketleri i¢in dogru hesaplanmis maliyet planlamasi insaat
siirecinin olusmas1 ve devamliligi agisindan olduk¢a dnem tasimaktadir. Bu siirecin
kusursuz olmasi sayesinde, alternatifler maliyete bagl sekillendirilmekte ve projenin
finansal alt yapis1 dogru olusmaktadir. Insaat maliyetlerinin bilinmesi, ilk asamada
tasarimci i¢in farkli secenekler liretmek ve mal sahibini bilgilendirmek, mal sahibi i¢in
projenin hayat bulup bulmamasi hakkinda fikir vermek, kar belirlemek ve maliyet

kontrolii yapabilme olanag1 saglamaktadir (http-4).

Her proje i¢in temel amag¢ ekonomiklik oldugu varsayilmakla birlikte,
tasarlanan projenin getirecegi yararin, olusturacagi maliyetten biiyiik olmasi
hedeflenmektedir. Ulkemizde konut iiretiminin, insaat sektdriinde ve genel yatirimlar
icindeki pay1 olduk¢a biiylik olmasiyla birlikte konut ihtiyaci da varligim
stirdiirmektedir. Bilhassa diisiik gelirli hane halklar1 i¢in konutlarin satin alinabilir hale
gelmesi icin maliyetlerin diisiiriilmesi ve konut taleplerinin ekonomik sekilde

karsilanmasi1 gerekmektedir.

( BINAMALIYETI |

Al ilk Maliyet Kullanim
Maliyeti

I 1 ——— 1

Ger(;'ekleslirme Gergeklestirme Bakim Eylem
Oncesi Maliyeti Maliyeti Maliyeti

Tasarim

ihtiyacin Belirlenmesi Yapim
Fiziksel Yapmin
Gergeklestirilmesi
Arsa

Sigorta

Sekil 15. Bina Yapim Maliyeti Bilesenleri

Kaynak: Bostancioglu, E., Diizgiin Biber, E. (2004). Farkl: yapim sistemleri

ve konut maliyetleri. Istanbul: Kiiltiir Universitesi Yayinlar1.

Sekil 15°de goriildiigii lizere, bina yapim maliyeti {liretim siirecinin farkl
etaplarindan olusmaktadir. Ik maliyetler binanin yapimi oncesi ve gergeklestirme
maliyeti olarak ikiye ayrilmaktadir. Bunun yani sira konutlarda yasam donemi

esnasinda ortaya ¢ikan kullanim maliyeti (life-cyclecost), bakim ve eylem maliyeti



olarak ayrilmaktadir. Konutun kullanim siiresince olusabilecek bakim, onarim ve
isletme maliyetleri de konut sahiplerinin biit¢elerinde 6nemli paya sahiptir. Bu

maliyetler, maliyet tahmin modelleri araciligiyla belirlenmektedir.

Insaat maliyetinin ilk karar evresinde ¢ikarilmas1 oldukca énemlidir, ¢iinkii bu
asamada yatirim miktarinin saptanmasi, yatirim i¢in ayrilabilecek kaynaklarin yeterli
olup olmadigin1 gosterebilmektedir. Ayrica alternatiflerin iginden en diigiik maliyetli
ve en yiiksek performansh tasarimin belirlenebilmesini saglamaktadir. Maliyet
planinin bu agamada olusturulmasinin bir diger amaci ise, maliyeti biiyiik 6l¢lide hangi
faktorlerin etkilediginin goriilmesi ve s6z konusu faktorlerin degistirilebilmesi igindir.
Tahmin modellerinde tasarimin detaylarina inildik¢e tahminin dogruluk oraninin

artmasiyla birlikte maliyet hesaplama isleminin stiresi de artmaktadir.

On tasarim asamasinda yapilan maliyet tahmini, insaatin yapilabilmesi igin
gereken kaynaklarin belirlenmesi veya eldeki kaynaklarla hangi biiyiikliikte nasil bir
bina yapilacaginin ortaya konmasi hedeflenmektedir. Bu etapta binanin biiyiikligii ve
kat adedi gibi veriler tespit edilmektedir. Bir sonraki asama olan proje evresinde,
binanin mekanlar1 ve dlgiileri ve bu anlamda gerekli sermaye daha dogru olarak ortaya
cikmaya baslamaktadir. Uygulama evresinde ise, biitlin detaylar belirlenmis ve
kararlar verilmis olup, yapilacak bina ile ilgili veriler daha fazla oldugundan, maliyet
tahmininin dogruluk orani ¢ok daha yiiksek olacaktir. Bir ingaatin mimari, betonarme,
tesisat, elektrik projeleri i¢in ne kadar biitceyle yapilabilecegini hesaplamak igin
binanin kesif asamasindan ge¢mesi gerekmektedir. Bu asamada ilk olarak yapinin
avan projeleri ile yapinin ne kadar biitceye mal olacagi hesaplanmaktadir ve proje
iizerinden yapildigi i¢in degisken ve tahminidir. Ikinci kesif asamasinda ise bitmis bir
ingaatin hangi biitceyle yapildig1 tespit edilmektedir (Bostancioglu ve Diizgiin, 2004,
s. 4). Bu baglamda TUIK tarafindan 1991 ve 2005 temel y1l1 olarak 1992°den bu yana
yayimlanan ingaat maliyet endeksi, insaatlarin maliyetlerindeki degisimleri iscilik ve

malzeme ayrintisinda 6lgen 6nemli bir fiyat endeksidir.

Sekil 16 2021 — 2023 dénemi i¢in ingaat maliyet endekslerinin yillik degisim
oranini yansitmaktadir. 2021 yilindan 2022 yilinin 3. ¢eyregine kadar gecen siire
zarfinda yiikselen bir grafik gézlemlenirken, 2022 yilinin son ¢eyregi ile 2023 yilinin
Subat ay1 araliginda sert bir diisiis goriilmektedir. 2023 Subat ayinda belirlenen ingaat
maliyet endeksi 2022 Subat ayma gore %72,32 artis gosterirken bir 6nceki aya gore
%?2,08 oraninda artmistir (http-5).
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Sekil 16. ingaat Maliyet Endeksi Yilik Degisim Orami (%), Subat 2023

Kaynak: (http-5)

2.1.1.5.3. Konut Finansmani

Konut finansmaninin temel hedefi, konut alimi i¢in ihtiya¢ duyulan kaynagin
uzun vadeli olarak saglanmasidir. Konut satin almak isteyen kisilere bankalarca belli
bir siire ve faiz orani ile finansman saglanmaktadir. Bu kapsamda en yaygin kullanilan
finansman araci ipotekli konut kredileridir. S6z konusu kredilerde banka satin alinan
konutu ipotek altina alarak kendisini giivence altina almaktadir. Ipotekli satis;
“Bor¢lanilarak satin alinan konutun kredi teminatini olusturmak icin, yine ayni
konutun teminat olarak gdsterilmesi” olarak da tanimlanmaktadir (Merig ve lyilikli,
2018, s.41). Kredi kurumlari, bor¢lunun dénemlik 6deme yiikiimliiliiklerini yerine
getirmedigi takdirde borcun kapatilmasi amaciyla dnceden belirlenmis teminath
varliga el koyabilmektedir. Bagka bir ifadeyle ipotekli varliga haciz uygulama hakki
vardir. Kullanilan konut kredisi tiiriine gore taraflar bazi risk faktorleri tagimaktadir.
Bu risklerin dogru fiyatlanmasi ve etkili bigimde yonetilmesi sistemin saglikli islemesi

ve bankalarin karlilig1 agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

2007 — 2008 donemlerinde Amerika Birlesik Devletleri (ABD) merkezli olusan
ve etkileri uzun yillar siiren, finansal krizin temelinde konut balonu ve yiiksek riskli
mortgage kredileri vardir. Ipotekli konut kredileri; faiz orani riski, erken ddeme riski
ve kredi riski olmak {izere 3 ana riski beraberinde getirmektedir. Bunun haricinde
konut fiyatlarindaki ani diisiisler de bankalar agisindan biiyiik bir risk unsuru
olusturmaktadir, ¢iinkii genis kredi portfoyline sahip bankalarin ipotek altina aldig:

varliklarin degerinin diigmiis olmasi, bankalar1 aktif karliligimin ve kredi portfoy
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kalitesinin 6nemli derecede diismesi anlamina gelmektedir. Uzun siireli bir iglem olan
ipotekli konut kredileri vadesi nedeniyle faiz orani riski tagimaktadir. Sabit faizli konut
kredilerine faiz oranlarinin diismesi borglu tarafin daha yiiksek maliyetle bor¢glanmasi
anlamina gelmektedir. Faizlerin yiikselmesi ise bor¢ veren kurumun daha diisiik faizle
bor¢ vermesi ve bu ylizden zarara ugrayabilmesi demektir. Faizlerin ylikselmesinden
sadece kredi veren ve alan taraflar degil, bu kredilere dayal1 olarak ¢ikarilmis menkul
kiymet yatirimeilarini da etkilemektedir. Ciinkii bu durum ipotekli kredilerine dayali
sabit getirili menkul kiymetlerin fiyatlarinda diisiise sebebiyet vermektedir. Degisken
faizli krediler bankalart bu riskten kismen korumaktadir c¢ilinkii olas1 faiz
yiikseliglerinde kredi fiyatlarina bu fark yansitilmaktadir. Fakat olasi faiz diisiislerinde

ise bu durum miisterinin lehine ¢evrilmektedir.

Bankalara bir diger risk faktorii olusturan erken 6deme riskinin en 6nemli
belirleyicisi ise piyasadaki faiz oranidir. Miisteri yiiksek faiz oraniyla kullanmig
oldugu krediyi, faizlerin diigmesiyle birlikte erken 6demesi durumunda daha diisiik
maliyetle tahsis etmektedir. Bu durumda banka erken tahsis ettigi paray1 daha diisiik
faiz oraniyla fiyatlandirabilecek ve aradaki getiri farkindan yararlanamayacaktir.
Bunlarin yani sira kredi riski baska bir deyisle ddenmeme riski de mortgage
kredilerinin tasidigi baska bir risk tiiriidiir. Kredi riski, banka miisterisinin kredi
sozlesmesindeki sartlar1 yerine getirememe olasiligr olarak tanimlanmaktadir ve
sermaye piyasalarindaki en temel risk unsurlarindandir. Bankalar, ipotekli konut
kredisi bor¢lariin miisterileri tarafindan 6denememesi durumunda ipotekli varligini
satisa sunmaktadir ve kalan kredi borcunu bu sekilde tahsil etmektedir. Bankalar
menkul kiymetlerin piyasa degerlerinin altinda kredi vermektedir, bu sekilde menkul
kiymetin olas1 bir deger kayb1 riskini minimalize etmektedir. Ayn1 zamanda ipotekli
konut kredilerinin sigorta giivence altina alinmasi yatirimeilarin riskini kismen ortadan

kaldirmaktadir ve bu durum piyasalarin gelismesine imkan tanimaktadir.

Ipotekli konut kredilerinde borg, esit taksitlerle anapara + faiz bedeli olarak
tahsil edilmektedir ve faizi degisken veya sabit olarak iki tiirde belirlenebilmektedir
(Tagraf, 2019, s. 79). Gayrimenkul finansman piyasast konut kredileri (residential
mortgages) ve ticari krediler (non- residential/ commercial mortgages) olarak ikiye
ayrilmaktadir. Piyasanin biiyiik bir kismin1 olusturan konut kredileri, miistakil evler ve
diger mesken yapilar i¢in kullanilirken, ticari krediler isyerleri (otel, aligveris

merkezleri, sanayi merkezleri, ofis binalar1 vb.) ve tarim alanlar1 i¢in kullanilmaktadir.
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Konut finansmanini 6nemli kilan baglica unsur ise sosyal boyuttur. Bu anlamda konut
sahipliginin kolaylastirilmasi ve sosyal bir ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla devletler
giiclii ve siirdiiriilebilir bir konut finansman sistemi tesis edebilmek adina onemli
gorevler ilistlenmektedir (Ayan, 2014, s. 3). Asagidaki sekilde goriildigi iizere
mortgage kredilerinin ana fon kaynaklart mevduatlar, sigorta primleri ve emeklilik
fonlarindan olusmaktadir. Konut satin almak amaciyla kredi talep eden kisilere,
finansal aracilar tarafindan bu fonlar kullandirilmaktadir. lgili arac1 kurulus olusan
ipotekli kredi portfoyiinii giivenceye aldiktan sonra menkul kiymetlestirmekte ve
yatirim bankalarina satmaktadir. Yatirnm bankalar1 ise piyasay1 bu finansal araglara

dayal1 olarak tahvil ihra¢ ederek daha da derinlestirmektedir.

Asagidaki sekil 17°den goriilecegi ilizere ipotekli konut kredisi birincil ve
ikincil piyasadan olusmaktadir ve her iki piyasanin birbirine baglantili olmasi
sebebiyle birbirinin dinamigini olusturmaktadir. Kredi portfoyleri menkul
kiymetlestirilerek nakde dontstiiriilmektedir. Bu sayede diisiik maliyetli ve uzun stireli
konut kredileri verilebilmektedir (Ayan, 2011, s. 140-142). Konut kredilerinin faiz
oranlari, piyasa ya da para piyasalar1 tarafindan gdsterge kabul edilen farkli vadelerde
kamu bor¢  senetlerine, ulusal ve uluslararas1 faiz  degiskenlerine
endekslenebilmektedir. Giiniimiizde 6 aylik ve 1 yillik donemler en yaygin olarak

kullanilmaktadir (Tagraf, 2019, s. 79).

Sermaye piyasasi kurulu tebliglerine gore finansal araclar ve sistemler varliga
dayali menkul kiymetler, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve gayrimenkul sertifikalari
olmak tizere 3 sekilde ortaya c¢ikmaktadir. Gayrimenkul yatirim ortakliklarindan
kasaca bahsetmek gerekirse, kurumlar vergisi kanunu md. 5/1- d- 4’ne gore “Sermaye
piyasast kanunu c¢ercevesinde, sermaye piyasast kurulu tarafindan diizenlenen
gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araclarina
yatirim yapabilen, belirli projeleri gerceklestirmek ya da belirli bir gayrimenkule
yatirim yapmak amaciyla kurulabilen ve izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen,
gelirleri kurumlar vergisinden istisna tutulmus sermaye piyasasi kurumlaridir.” (http-

6).
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Sekil 17. ipotekli Konut Kredisi

Kaynak: Corgel, J.B., Simith, Halbert, C. ve Ling, David C. (1998). Real
estate perspectivesb Irwin McGraw Hill, s. 445.

ABD 1830’Iu yillardan beri ipotekli konut finansmani sisteminin temel
unsurlarini olusturmaya baslamistir. Zaman iginde bi¢im, sunum ve fon kaynaklarina
dayali 6nemli degisikliklere ugrayan sistem, ipotekli kredilerin yayginlasmasini ve
maliyetlerin diisliriilmesini saglamistir. 1930’lu yillardaki ekonomik depresyon siireci
nedeniyle gayrimenkul piyasasinda hizli bir bicimde degisikliklere gidilmis ve bu
sayede modern konut sisteminin temelleri olusturulmaya baglanmistir. Son yillarda
ortaya cikan farkli finansal iiriinler ise piyasanin hem g¢esitlenmesini hem de
derinlesmesini saglamlastir. Makroekonomik, teknolojik ve finansal gelismeler ve
yenilikler sayesinde konut piyasas1 hizli bir sekilde gelismektedir. Bunun yani sira
finansal piyasalardaki uluslararasi engellerin ortadan kaldirilmasi, kredi
sinirlamalarinin gevsetilmesi baska bir deyisle finansal serbestlesme gibi etkenler de

sistemin gelismesine katki saglamistir (Ayan, 2014, s. 4).

2.1.1.5.4. Konut Fiyat Endeksleri

Genel olarak fiyat endeksleri menkul kiymetler, ¢esitli hizmetler ve mallardan
olusan bir portfdyiin fiyatlarinin ve oranlarinin gelisimini yansitan istatistiksel bir
Ol¢iidiir (Gromer, 2012, s. 45). Diger bir degisle, endeksler bir ekonomik sektoriin
enflasyonunu veya deflasyonunu gostermek i¢in kullanilmaktadir. Bu oranlarin tespiti

icin mal ve hizmetler kullanilmaktadir ve degisim ortalama olarak ol¢iilmektedir.
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Gliniimiizde tim ulusal ekonomilerde fiyat endeksleri olusturulmakta ve farkli
istatistiksel agiklamalar yapilmaktadir. Her sektdrde oldugu gibi emlak sektdriine ait
endeksler de bulunmaktadir. Caligmanin bu kisminda hem yurticinde hem de
yurtdisinda kullanilan bazi konut fiyat endekslerine yer verilmistir. Konut fiyat
endeksleri gerek kendi pazarindaki doniigiimiinii gostermesi agisindan gerekse diger
makroekonomik parametrelerle olan baglantis1 hakkinda bilgi vermesi agisindan
oldukca 6nem tasimaktadir (Yildirim, 2017, s. 10). Bununla birlikte Tiirkiye
ekonomisinde bu dinamiklerin gézlemlendigi uzun donemli bir konut fiyat endeksi
bulunmamaktadir (Kiling ve Tung, 2014, s. 2-4). TCMB 2010 yili itibariyle
Tiirkiye’deki emlak piyasasina yonelik "Konut Fiyat Endeksi" (KFE) ve "Yeni
Konutlar Fiyat Endeksi" (YKFE) gibi endeksler hazirlayarak 6nemli bir boslugu

doldurmaktadir.?

2.1.1.5.4.1. S&P / Case Shiller HPI Composite-20 Konut Fiyat Endeksi

Standard & Poor’s tarafindan hesaplanan S&P / Case Shiller Konut Fiyat
Endeksi, ABD Emlak piyasasindaki fiyat gelisimini yansitmaktadir. ABD’nde 6nde
gelen emlak endekslerinden Case Shiller, gesitli alt pazarlar i¢in aylik olarak
yayimlanmaktadir. Bir Amerikan metropol bdlgesinin konut fiyat gelisimini gosteren

20 ayr1 endeks, 2 grupta toplanmaktadir.

Birinci grupta en 6nemli 10 bolge igin bir endeks, ikinci grupta ise bdlgenin
tamamini kapsayan 20 bolge i¢in bir endeks yer almaktadir. Birinci grupta (10- City
Composite) Boston, Chicago, Denver, LasVegas, Los Angeles, Miami, New York, San
Diego, San Francisco ve Washington yer alirken, ikinci grupta (20- City Composite)
bu sehirlere Atlanta, Charlotte, Cleveland, Dallas, Detroit, Minneapolis, Phoenix,
Portland, Seattle ve Tampa’nin konut fiyatlar1 eklenmektedir (http-7).

1980’lerde ekonomistler Karl E. Case, Robert J. Shiller ve Allan Weiss
tarafindan gelistirilen endeks, 2002 yili itibari ile Standard&Poor’s tarafindan
hesaplanmaktadir. Case — Shiller Endeksine dayali opsiyonlar ve vadeli islemler,
Chicago Ticaret Borsasinda (Chicago Mercantile Exchange) islem gormektedir.

Endeks, Metropollerdeki yliksek fiyatli gayrimenkulleri baz aldigindan, ulusal

2 Endekslerle ilgili daha fazla bilgi i¢in bkz. “Konut Fiyat Endeksine” Iliskin Yontemsel Agiklama
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endekslerden daha degiskendir. Ornegin, bir sonraki boliimde anlatilan Federal Konut
Finans Kurumu (FHFA) tarafindan yayimlanan FHFA Konut Fiyat Endeksi kirsal
alanlar1 daha iyi yansitmaktadir. Tiim konut fiyat endekslerinin ortak dezavantaji, veri
miktar1 ve detayli olmalar1 nedeniyle arastirma siiresinin bitiminden iki ay sonra
yayimlanmalaridir. Konut fiyat endeksleri, hisse senetleri ve tahvillerle hafif negatif,
emtia ve Gayrimenkul Yatinm Ortakliklart (GYO) ile hafif pozitif korelasyona
sahiptir. Case-Shiller, FHFA veya NAHB/Wells Fargo Housing Market gibi
endekslerin gelisimi, hisse senedi endekslerini énemli Olciide etkileyen gostergeler
grubuna aittir (Voigtlander ve Rottke, 2017, s. 818). Toplam Endeksi hesaplamak igin
her biiytiksehir’e bir agirlik verilmektedir ve konut tipini ve fiyati gibi bilgileri iceren
veriler yerel toplama noktalarindan toplanmaktadir. Konutun endekse dahil olabilmesi
icin en az bir kere satilmis olmas1 gerekmektedir. Kapsam disinda kalan konutlar ise

sunlardir (http-7):

- Sifir evler endekse dahil degildir ¢ilinkii yeniden satista fiyat degisimini
6lgmek miimkiin degildir,

- Kooperatifler, kat miilkiyeti bulunan konutlar ve ‘miistakil ev’ olarak
siiflandirilamayan diger miilkler,

- Standart dis1 transferler (6r. Aile iiyeleri arasinda),

- Konut tipi tamami degistirilen konutlar (6r. Baslangicta miistakil olarak
kaydedilen daha sonra kat miilkiyeti olarak degistirilen),

- Al ay iginde 2 kez veya daha fazla satilan konutlar.

Piyasada gayrimenkul tipleri i¢in talebi, arzi ve fiyatlar1 belirleyen farkl
faktorler bulunmaktadir. Bu nedenle endeks, piyasa durumunu dogru
degerlendirebilmek adma konut tiplerine gore bir segmentasyon icermektedir. Bu
bilesik gosterge li¢ ayr1 endeksten olusmaktadir; diisiik, orta ve yiiksek maliyetli
konutlar. Yiiksek fiyatl konutlarin fiyat gelisimleri Bilesik Endeks sonucu iizerinde
daha biiyiik etkiye sahiptir. Segmentasyon uygulamayan ve tiim konut tipleri i¢in
ortalama bir fiyat belirleyen FHFA Konut Fiyat Endeksiyle Bilesik Endeksinin
arasindaki farklardan biri de budur. Ayrica S&P/CS hesaplamasinda daha kii¢iik bir
orneklem kullanmaktadir. Asir1 dalgalanmalar1 ve balonlar1 yansitsa da bu gosterge
cesitli kriterler esliginde hesaplandigindan, yatirimcilar bu endeksi asla tek karar

mekanizmasi olarak gérmemelidir.
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2008 yilindaki mali krizin ardindan giindeme gelen ABD emlak piyasasi, 2007
yilina kadar spekiilatif olarak sisirilmistir. ABD bankalar1 tarafindan dikkatsizce
verilen kredilerin artik ev sahipleri tarafindan karsilanamamasi, bankalar1 baski altina
almistir ve bu nedenle konut stoklar1 diigmiistiir. Case Shiller Endeksi 2006 yilinin
ortalarina kadar, hizla biliyliyen ABD piyasasina paralel olarak, hizli sekilde
yiikseldikten sonra kriz esnasinda 2 yil icinde yine ayni hizla diisiise ge¢mistir.
2006’nin basindaki 190 degerinden, 2008’in sonunda 130’un hemen altina bir diisiis
gerceklestirmistir. 2014 yilinda ise 150’ nin hemen altina diisen endeks degeri, krizden
sonra tekrar toparlamaya baglamistir (Voigtlander ve Rottke, 2017, s. 819). Sekil 18

endeksin genel olarak yiikselen bir trendini yansimaktadir.
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Sekil 18. ABD Konut Fiyat Endeksi

Kaynak: (http-8)

2022 ve 2023 yillar1 arasinda ABD gayrimenkul piyasasinda artan faiz oranlari
fiyat gelismeleri lizerinde baski olusturmaktadir. S&P/Case-Shiller endeksine gore
ABD’nin 20 biiyiik metropol bolgesinde konut fiyatlar1 Aralik 2022 ayinda bir dnceki
aya gore %0,5 dlismiistiir. Analistlere gore yillik olarak %4,6 artan konut fiyatlarina
ragmen, fiyatlar iizerindeki yukar1 yonlii baski bir siiredir azalmaktadir. S&P bu
durumu, hareketi artan mortgage oranlarma ve olast bir durgunluga baglamaktadir

(Voigtlander ve Rottke, 2017, s. 818-819).
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2.1.1.5.4.2.Federal Konut Finans Kurumu Konut Fiyat Endeksi (FHFA)

FHFA HPI, ¢esitli cografi diizeylerde ev fiyati1 egilimlerinin zamaninda ve
dogru bir gostergesi olarak hizmet etmektedir. Orneklem genisligi nedeniyle, diger
konut fiyat endekslerinde mevcut olandan daha fazla bilgi vermektedir. Ayrica konut
ekonomistlerine belirli cografi bolgelerde ipotek temerriitleri, 6n 6demeler ve konut
satin alinabilirligi oranlarindaki degisiklikleri tahmin etmek i¢in yararli olan, geligmis
bir analitik ara¢ saglamaktadir. Konut fiyat endeksi, Fannie Mae ve Freddie Mac’ten
alinan veriler kullanilarak Federal Konut Finans Kurumu (FHFA) tarafindan
yayimlanmaktadir. Bu endeks 50 eyaletin tamamindan ve 400’den fazla Amerikan
sehrinden 1970’lerin ortalarina uzanan verilere dayali olarak miistakil ev
degerlerindeki degisiklikleri 6l¢en, halka acik, {icretsiz olarak kullanilabilen konut
fiyat endekslerinin kapsamli bir endeks koleksiyonudur. Ayrica on milyonlarca konut
satisini igermesinin yani sira ulusal, niifus sayimi boliimii, eyalet metropol alani, ilge
ve posta kodu bolgelerinde konut fiyati dalgalanmalar1 hakkinda bilgiler sunmaktadir.
FHFA islem verileri ile konut fiyatlarin1 analiz etmek adina, yenilenen satiglar igin
dengeli istatistik teknigine dayali, tamamen seffaf bir yontem kullanmaktadir. Ek
endeksler yeniden finansman, Federal konut idaresi ipotekleri ve gayrimenkul

kayitlarin1 kapsayan diger verileri kullanmaktadir (Heese, 2005, 91).

Fannie Mae, 1938’de kurulmus olan devlet destekli bir sirkettir ve ayn
ozelliklere sahip bir konutun yeniden satistaki ortalama fiyat farkliliklarimi ve
degisikliklerini gostermektedir (Frame vd., 2015, s. 2). Bundan dolay1 endeks,
tekrarlanan (yeniden) satis endeksi olarak da adlandirilir. Temel olarak miistakil
konutlarin tekrar ipotek isleminde analiz edilen bilgiler kullanilmaktadir ve bunun
sonucunda ii¢ aylik veya aylik raporlar yayimlanmaktadir. Bagka konut endekslerine
kiyasla FHFA konut fiyat endeksi, ABD sayim biirosunun 9 bolgesinin, 50 eyaletin,
Washington ve biiyliksehir istatistiklerinin konut fiyat verileri gibi birgok bilgiyi
icermektedir (Frame vd., 2015, s. 2-3). 1995 yilinda Office of Federal Housing
Enterprise Oversight (Federal Konut Isletmesi Gdzetim Ofisi) ile baslayan ve suan
yasal yetkiyle olusturulan FHFA konut fiyat endeksi HPI, ABD’deki miistakil konut
fiyatlarinin hareketlerinin genis ve onemli bir ekonomik Ol¢iisii haline gelmistir.
Yayimlanan ilk raporlar yalnizca bolgesel ve ulusal konut fiyat hareketleri hakkinda
bilgi kapsamis olsa da, yeni veri kaynaklarina erisim ve bilgilerin islenmesine yonelik

teknolojik gelismeler saglanmasiyla birlikte bugiin endeksin sonug kapsami 1970’lerin
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ortalarina kadar uzanan bilgilerle birlikte 50 eyaletin ve 400’den fazla Amerikan
sehrini kapsamaktadir. FHFA, farkli Pazar cografyalar1 ve donemleri i¢in ¢esitli
endeksler olusturmaktadir. Tiim endeksler ayni teknik ile olusturuldugunu yansitmak
adima, paketin tamami genellikle ‘FHFA HPI’ olarak adlandirilmaktadir.
Mevsimsellikten arindirilmis, yalnizca satin alma verilerini kullanan FHFA HPI, basin
ve haber biiltenleri ve sosyal medya mecralarin yayimladigi en yaygin endekstir.
Ayrica FHFA kendi biinyesinde yeniden finansman, Federal Konut Idaresi (FHA)
ipotekleri ve tek ailelik emlak piyasasinin tamami gibi diger Pazar segmentlerindeki
ev fiyat1 degisiklikleriyle ilgili sorulari ele almak i¢in ek endeksler olusturmustur. Veri
kisitlamalar1  belirli cografi bolgelerde bazi endeks tiirlerinin {iretilmesini
engellemektedir fakat coklu endeks tiirleri genellikle erisilebilirdir. Ug aylik raporlar
asagidaki dizin tiirlerini igermektedir (Russell, 2022, s. 5):

- Yalnizca Satin Alma Konut Fiyat Endeksi: Satin alinan veya menkul
kiymetlestirilen uyumlu, geleneksel ipotekler i¢in islem fiyatlarindaki degisiklikleri
izlemektedir

- Tiim Islemler Konut Fiyat Endeksi: yeniden finanse edilen ipoteklerin
ekspertiz degerlerini satin alma HPI veri 6rnegine eklemektedir. Bu endeks, Fannie
Mae ve Freddie Mac’in alabilecegi kredilerin dolar miktarin1 belirleyen uygun kredi
limitlerini ayarlamak i¢in kullanilmaktadir

- Sorunsuz Konut Fiyat Endeksi: Bankaya ait miilklerin satiglarini ve aciga
satiglart ‘yalnizca satin alma’ veri setinden ayirmaktadir.

- Genisletilmis Konut Fiyat Endeksi: Satin alma HPI veri 6rnegine ilge
kayit ofislerinden ve FHA destekli ipoteklerden elde edilen satis fiyati bilgilerini
eklemektedir.

- Yillik Konut Fiyat Endeksi: Tiim islemlerin verilerini kullanmaktadir
fakat ilgeler gibi ¢ok kiiclik cografi bolgeler i¢in veri saglamak iizere yillik bazda

dizinler olusturmaktir.
2.1.1.5.4.3. Konut Fiyat Endeksi

Konut fiyat endeksinin TCMB’deki tanimi su sekildedir: “Konutlarin
gozlenebilir  ozelliklerine bagli  olarak kalite etkisinden arindirimis  fiyat
degisimlerinin izlenmesi amaciyla, hedonik regresyon yontemi kullanilarak

’

olusturulan fiyat endeksine konut fiyat endeksi denmektedir.’
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Konut Fiyat Endeksi (KFE) Tiirkiye genelini temsil etmek iizere, konutlarin
gozlemlenebilen 6zelliklerine bagli kalite etkisinden arindirilmis fiyat degisimlerini
izlemek amaciyla, hedonik regresyon yontemi kullanilarak olusturulan fiyat endeksidir
(http-9). KFE iilkemizdeki konut fiyat degisimlerini 6lgmek maksadiyla TCMB
tarafindan gelistirilen bir endekstir ve 2010 yili itibariyle hesaplanmaktadir.
Hesaplamalarda kullanilan konut fiyatlari, bireysel konut kredisi veren ticari
bankalardaki bagvurular sirasinda diizenlenmekte olan degerleme raporlarindan elde
edilmektedir (http-10). Degerlemesi yapilan tiim konutlar, kredi kullandirilmasi sarti
aranmaksizin, kapsama dahil edilmektedir. Konut kredilerinin temeli olan degerleme
raporlar1 gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan regiile edilmektedir. Konut fiyat
endeksi bir iiretim veya tiiketim malindan ziyade bir varligin fiyat gelisimini
gosterdiginden diger fiyat endekslerinden ayr1 tutulmaktadir. Bu endekste yapim yili
dikkate alinmaksizin, satisa konu olan tiim konutlara iliskin fiyat verileri baz
alimmaktadir (Yildirim, 2017, s. 11). Bir konutun asil fiyatin1 belirleyen bu endeks,
Tiirkiye’nin 74 ili i¢in hesaplanmaktadir. Bunun nedeni ise Ardahan, Bayburt,
Gumiishane, Hakkari, Kilis, Sirnak ve Tunceli illerinden gelen yetersiz veri sebebiyle
bu iller kapsam disinda kalirken, endekste sektorel kapsam bulunmamaktadir. Ulkenin
geneli haricinde Istanbul, Ankara ve Izmir’in ayni istatistikler &zel olarak
yayimlanmaktadir. Istatistiklerin toplanmasi, islenmesi ve dagitimma iliskin
sorumluluk, TCMB veri yonetisimi ve Istatistik Genel Miidiirliigii, Anketler ve
Endeksler Miidiirliigii’ne aittir. KFE hedonik regresyon yontemlerinden “Karakteristik
Fiyat Yontemi” kullanilarak, her donem ve tabaka i¢in bagimsiz sekilde uygulanan
log-dogrusal model ile hesaplanmaktadir. Heterojen yapida olan konutlar homojen

olacak sekilde cografi tabakalara ayrilmaktadir.

Log- dogrusal regresyon modeli ile biitiin donemler ve tabakalar i¢in tahmini
regresyon katsayilari hesaplanmaktadir. 2017 oncesi donemler i¢in 2012 yili baz

aliirken, 2017 ve sonrasi donemler i¢in 2017 yil1 baz alinarak tiretilmektedir.

2023 yili Ocak ayinda bir dnceki aya gore %6,9 oraninda artan Konut Fiyat
Endeksi, bir 6nceki yilin ayni ayina gére nominal olarak %153,1, reel olarak ise yiizde

%0359,1 oraninda artarak 708,3 seviyesinde ger¢ceklesmistir (http-11).

Asagidaki sekil 19'da KFE 6nceki yilin ayni ayia gore degerlendirilirken sekil
20 de ise kalite etkisinden arindirilmis olarak oOnceki yilin ayni aymna gore

degerlendirilmistir.
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Kaynak: (http-12)

Tiirkiye'deki konutlarin kalite etkisinden arindirilmis fiyat degisimlerini
izlemek amacrtyla hesaplanan Konut Fiyat Endeksi (KFE) (2017=100), 2023 y1il1 Ocak

ayinda bir dnceki aya gore % 6,9 oraninda artarak 708,3 seviyesinde ger¢eklesmistir.
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Kaynak: (http-12)

Sekil 21 20122020 y1llar1 arasindaki donemsel KFE ni gostermektedir. Seklin
genel gidisat1 istikrarli ve uzun zamanli bir ytikselisi yansitmaktadir. Tiirkiye’de emlak
piyasasi canliligini siirdiirlirken, maliyetlerin ¢ikmasi ve buna bagl diger sektorlerde
de fiyat artiglar1 muhtemel goriilmektedir. Bu bir miiddet sonra konut fiyatlarina
dayanmistir. Eyliil 2013 ve Eyliil 2018 yillar1 arasinda endeks yiikselen enflasyon ve
faiz oranlar1 sebebiyle %31,58’lik bir oranla yavasga yiikselise gecmistir. Ekim
2017¢den itibaren bir yil i¢inde ise %10,48’lik bir artis gerceklesmistir. 2018 ve 2019
yillarinda artan enflasyon degerleriyle birlikte, alim giiciiniin diismesi, konut
taleplerine de olumsuz sekilde yansimistir. Bu durum, konut fiyat endeksinin nominal
degeri yiikselirken reel degerinin gerilemesine neden olmustur. Nisan 2020 yilinda ise
KFE 127,50 seviyesinde gerceklesmistir. Cogu sektorde yasandigir gibi konut
sektoriinde de Covid- 19 salgini sebebiyle 6nemli bir talep diisiisii meydana gelmistir.
Talepleri yiikseltmek adina kamu bankalarinin baslatmis oldugu konut kredisi
kampanyalar1 konut satiglarinda artisa yol agmistir. Fakat bununla birlikte konut

fiyatlar1 da yiikselmistir (Ugur ve Tosun, 2021, s. 15).

2.1.1.6. Konut Piyasasinin Isleyisi

Konut piyasasi, talep eden tarafin yani tiiketicilerin istekleri dogrultusunda, arz
sunan yani Ureticilerin bu talepleri karsilamaya yonelik konut yapimi stirecidir.
Biitlinlesik bir konut piyasasi girdiler, liretim ve talep olmak {iizere ii¢ bilesene
dayanarak iglemektedir. Bu bilesenlere dayali olarak konut piyasasinin igleyisi tablo

2’de gosterilmistir.
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Tablo 2. Konut Piyasasi isleyisi

Girdiler Uretim Talep

Arazi Arazi sahipleri Ev Sahipleri
Altyap1 Ev Sahipleri Kiracilar
Finans Deger Miilk sahipleri Deger (Gelir&
Isgiicii Insaat Niifus)
Materyal firmalar1

Kaynak: UN&Habitat (2004). Enabling shelter strategies: design and

implementation guide for policymaker. QuickPolicy Guide Series, 2, .6

Ekonomik niteligi acisindan konut bir mal olarak varsayildiginda, serbest
piyasa ekonomisinde bulunan diger tiim mal ve hizmetler gibi {i¢ degere sahiptir

(Ozdemir, 2004). Bunlar;
1. Kullanim degeri
2. Degisim degeri
3. Prestij (sembolik) degeri

Kullanim degeri, konutun yapim siireci sonrasi tiiketildigi andaki degerini,
degisim degeri, piyasadaki fiyatini, prestij degeri ise bir konutun kullaniminin
sagladigi sosyal degerlerle saptanan prestij degerini belirtmektedir. Bu anlamda konut
insanlarin sadece barinma gibi temel ihtiyacini karsilamasindan 6te, tiiketicinin sosyal
hiyerarsideki statiisiinii tanimlayan temel faktorlerden biri haline gelmistir. Konutun
iiretim siirecinin sonunda bitmis bir mal olarak tiiketiciye temel ihtiyacin1 kargilamasi
amaciyla sunulmasi, kullanim degerini, diger yandan ise alinan, satilan ve kiralanan
bir {iriin olarak degerlendirilmesi, degisim degerini 6n plana ¢ikarmaktadir. Ote
yandan konutun sahip oldugu ozellikler ise onun prestij ve statii degerini
olusturmaktadir (Cizmeci ve Cinar, s.14, 2007). Bu anlamda kiracilar konutu
kiralayarak kullanim hakkini ve bununla birlikte kullanimini ve hatta prestijini
devralirken, ev sahipleri kullanim hakkin1 devrederek degisim degerinden

faydalanmaktadir.

Konut piyasas1 miilk ve kiralik konut piyasasi olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.
Iyi bir islevsel sisteme sahip olan ve iyi yapilanmis bir konut piyasas1 hem saatlik hem

de kiralik konut erisimini saglamalidir. Konut talebinin olusmasi igin ilk olarak arz
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sunulan konuttan faydalanacak olan tiiketicinin var olmasi ve onun konutu finanse

edebilmek i¢in gelire veya birikime sahip olmas1 gerekmektedir.

Tiiketicilerin konut se¢imleri hem konutun bulundugu konuma goére hem de
gelirlerine gore farklilik gosterdiginden, konutun talebi karsilamak amaciyla ya da
ihtiyac1 gidermek i¢in iiretilmis olmasi ya da olmamasi fark etmemektedir. Cilinkii
tiiketici agisindan asil onemli goriilen iki faktdr konutun fiyati ve tiiketicinin geliridir.
Bu baglamda konut fiyatlar1 bolgelere gore degisiklik gostermektedir. Straszheim
(1974)'e gore, her alt piyasanin kendine has talep ve arz reaksiyonlarindan gelen farkli
fiyat yapilar1 bulunmaktadir. Bu nedenle konut fiyatlari, talep eden tarafin gelirleri ile
dogru orantilidir. Yani bir bolgedeki konut fiyatlari, o bolgedeki konutlara talep
gosteren hane halkinin ya da tiiketicilerin gelir diizeyini yansitmaktadir. Bu nedenle
iist, orta ve alt gelir gruplarinin ikamet ettigi bolgelerdeki konuta yoneltilen arz ve

talep de farklidir.

Konutun fiyati "satin alma ve kira bedeli" olarak olusmaktadir. Dolayistyla
tiiketicinin kiralama ya da satin almak i¢in gelirinden ayirdig1 biitgce, konuta olan
talebin zeminini olusturmaktadir. Diger mal ve hizmetlerin taleplerinde oldugu gibi,
ekonomik ag¢idan sikintist olmadigi disiiniilen tiiketicilerin talebi, bireylerin
gelirinden, fiyatlardan, beklentilerinden, zevk ve tercihlerinden, tamamlayici ve ikame
mallarin fiyatlarindan etkilenmektedir. Konut fiyatlarini artiran ya da azaltan faktorler,
bolgedeki yeni konut arzi, yenileme, konut alanlarina hizmet veren ulagim
imkanlarinin gelismesi ve hane halkinin konut tercihlerindeki degisimlerdir. Konut
heterojen bir iirlin olarak degerlendirilir ¢iinkii konut gruplarinin her biri farkli
ozellikler tagimaktadir. Bu nedenle farkli 6zelliklerdeki konutlarin hizmet diizeyleri de
farklidir. Bu anlamda tiiketici tercihleri acisindan konutlarin ikamesi sayilt iiriin
gruplarin1 ortaya c¢ikarmaktadir (Davenport, s.18, 2003). Gribsy (1963)’e gore,
birbirileri ile rekabet edebilecek ya da ikame orani yiliksek konutlar-cogunlukla agagi
yukar1 ayn1 gelir oranlarina sahip kesimlere yoneliktir. Bu baglamda iki konut arasinda
ikamenin zayif olmas1 durumunda, konutun fiyati veya kirasi tiiketicinin ya da hane
halklarinin davranisindan etkilenmeyecektir. Bu durumda ikame orani zayif olan iki
konutun farkli konut alt piyasalar1 i¢in oldugu sdylenebilir (Burke ve Wulff, s.8, 2007).
Cilinkii st gelir grubuna sahip olan bir tiiketici alt gelir grubunun dahil oldugu bir
piyasadan kolay kolay konut tercih etmemektedir (Gabriel, 1984, s. 190). Bu nedenle

konut piyasasi, Ozellikleri acisindan farkli bir fiyatlandirma big¢imi ile farkli gelir
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grubunda tiiketicilere hizmet eden bir¢ok alt piyasadan olusmaktadir (Davenport,
2003). Genel olarak bakildiginda, alt piyasalarin biitiinlemesi bir konut piyasasini
olusturmaktadir. Bu alt piyasalarda, degeri (fiyat) konutun ve gevresinin 6zelliklerine
dayali, egitim durumu, mesleki statiisii ve geliri ¢er¢evesinde degisebilen bireysel
tercihlerine gore sekillenmektedir (Ugurlar ve Ozelci, 2014, s.138). Dolayisiyla alt
piyasalar her ne kadar birbiriyle baglantili olsa da farkli gelir statiilerine hizmet
etmektedir ve her alt piyasa olusumunda piyasanin kendine has arz, talep ve mekansal

dinamiklerine sahip oldugu soylenebilir.

2.1.1.7. Konut Balonu

Bu boliimde Oncelikle konut balonu kavraminin ne anlama geldigi
aciklanacaktir. Daha sonra konut balonunun olusumuna sebep olan etkenler arastirilip
sonugclar1 gosterilecektir. Ayrica tarihte ABD, Isveg ve Japonya’da olusmus olan konut
balonlarmin iizerinde durulacak ve balon etkisiyle ortaya ¢ikan Ekonomik ve Finansal

Krizlerden bahsedilecektir.

2.1.1.7.1. Konut Balonu Kavrami

Kredi faizlerinin diismesi ve konut fiyatlarinin ¢ikmasi bir etkilesim olusturur.
Yatirimcilar, miilk satin almak ve sonrasinda bunlar1 daha ytiksek fiyattan satmak igin
ucuz krediden yararlanir. Ozel kisiler ise ev sahibi olmak amaciyla ucuz krediden
faydalanirlar. Fakat finans uzmanlarina gore gercek bir ekonomik yiikselis gibi
goriinen bu durum, tehlikeli bir konut balonuna doniisebilmektedir (Meudtner, 2014,

s. 3).

Konut balonu; talep, spekiilasyon ve istahli harcamalar nedeniyle konut
fiyatlarinda zirve noktasina kadar siiren bir artis1 anlatir. Cogunlukla gayrimenkul
talebinin keskin bir artisiyla baglamaktadir. Spekiilatorlerin piyasaya para akitmasinin
bir sonucu olarak, keskin bir sekilde yiikselen konut fiyatlar1 ve bunun sonucunda da
gayrimenkuliin asir1 degerlenmesi, konut balonunun gostergelerindendir. Bu asamada
Alicilar, bor¢ finansmani ile evler, apartmanlar ve arsalar icinde gereginden daha

yiiksek fiyatlar 6demeye hazir hale gelirler (Meudtner, 2014, s. 3).
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Gereken kredi kosullar1 karsilanmasa bile, bankalar miisterilerine diisiik faizli
finansman saglar. Yiikselmekte olan arzin karsisinda talep diiser veya kredi alanlar
igsizlik nedeniyle taksitlerini 6deyemezlerse ekonomik diisiis egilimi baslar ve balon
patlar. Asir1 1sinmisg olarak tanimlanan bu emlak piyasasi, satiglarin durmasi ve
konutlarin bosg kalmasi ile sonuglanir. Kredi alanlarin agir1 bor¢glanmasi ve bankalarin
agir zarara ugramasi da bu sonuglara eklenir. Bu asama da bankalar 6deme
yapamadigindan ve borglular artik miilk sahibi olmadig1 halde kredi bor¢larint 6deme
zorunlulugu bulundugundan, devlet destegine ihtiya¢ duyulur. Bu durum
tamamlanamamis insaatlara ve bos kalan konutlara yol agmaktadir (Meudtner, 2014,

s. 3).

Bu asir1 1sinma her ne kadar gegici bir siire¢ olarak kabul edilse de, etkileri cok
daha uzun vadeli olabilir. Bu siire¢ yiiksek yatirimlar, asirt likidite, talep ve

spekiilasyon gibi faktorler tarafindan yonetilir.

Bugiin fiyatin yliksek olmasinin nedeni sadece yatirimcilarin sonraki giinlerde
satis fiyatinin yiiksek olacagina inanmasiysa ve temel faktorler boyle bir fiyat1 hakli

cikarmadiysa bir balon var demektir (Stiglitz, 1990).

Spekiilatif bir balon, spekiilasyon yapilan nesnelerin fiyatlarinda genellikle
yiiksek ve hizli bir artisin ardindan keskin bir fiyat diislisii ile karakterize edilir. Bu
tanimda iki problemden bahsedilmistir; birincisi balonlar ancak patlamalarinin
ardindan net bir sekilde tanimlanabilmektedir. ikincisi; biitiin balonlar patlar (Brauers,

2011, s.4) .

Ekonomist Hyman Minsky ve Charles Kindleberger bir konut balonunu bes
asamada tanimlamaktadir. Birinci asama yer degistirme (Displacement) olarak
belirlenmistir; insanlar diigiik faiz oranlart nedeniyle paralari1 gayrimenkule
yatirirlar. Gayrimenkule olan talep artarken, diger yatirmlara talep diiser. Ikinci asama
yani patlama (Boom) asamasinda; Gayrimenkul yatirimi giivenli bir yatirim olarak
algilandigindan, giderek daha fazla insan yatirim yapar ve sonug olarak fiyatlar
yiikselise gegmektedir. Ugiincii asama cosku evresi (Euphoria); gayrimenkul
piyasasinda giderek daha fazla yatirimci aktif hale gelmektedir, bir¢ok miilk satin
alinir, degerinde artis beklenir ve risk ikincildir. Dordiincli asamada ise mali sikinti,
kriz donemi (Crisis) baslar. Emlak balonu patlar, fiyatlar diislise gecer ve mal sahipleri

panik i¢inde miilklerini satisa ¢ikarirlar, kredileri 6deyemedikleri durumlarda hacizler
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baslar. Son agamada (Revulsion) insanlar emlak piyasasina olan ilgilerini kaybederler

ve diisiik talep nedeniyle konut fiyatlar1 dismeye devam eder (Elmaci, 2017).

2.1.1.7.2. Konut Balonu Gostergeleri

Konut balonu, konutlarin asir1 fiyatlanmasina ragmen alicilarin bu fiyatlar
O0demeye hazir olduklarinda gelisen 0Ozel bir spekiilatif balon tiiriidiir. Bunun
sonucunda gayrimenkul asirt degerlenir ve belirli bir zamanda fiyatlar zirveye
ulagsmaktadir. Konut balonuna isaret eden gostergeler asagida maddeler halinde

verilmistir;

1. Merkez bankalari tarafindan faiz oranlarmin diisiirilmesi

2. Tasarruf ve kredi faiz oranlarinin diismesi

3. Gayrimenkul yatirimlarina tegvigin artmasi

4. Konut taleplerinin hem 6zel kisiler hem de yatirimcilar tarafindan artmasi
5. Artan talep karsisinda arzin karsilanamamasi

6. Konutlarin asir1 degerlenmesi

7. Gayrimenkul spekiilasyonlarinin artmasi

Spekiilasyon sonucu keskin bir sekilde yiikselen fiyatlar sonrasi
gayrimenkullerin asir1 degerlenmesi bir konut balonu gdstergesidir Emlak balonunun
patlamasini ¢ogu zaman bir ekonomik ve mali kriz izlemektedir. Bir baska gosterge
ise, ipotekli satiglarin son derece artmasidir. ABD, Macaristan ve Izlanda bunun en
biiylik drnekleridir. Nobel 6diillii iinli iktisat¢1 Shiller emlak fiyatlarinin bes yilda
%100’lin tlizerinde ¢ikmasin1 6nemli bir konut balonu gostergesi olarak belirtmistir.
Ulkedeki ortalama 6zel borg¢ oranlart da konut balonu olusumunun bir baska
gostergesidir. Bunun nedeni ise ekonomiyi desteklemek ve canlandirmak adina 6zel
tiikketimin tetiklenmesi ve bunun etkisinin kendini ge¢ gostermesidir (Wernz, 2012, s.
56). Gayrimenkul fiyatlarinin bolgesel olarak ayni gayrimenkullerin yillik kira
bedellerine ve yillik gelire orani ortalamanin {izerine ¢ikmasi da piyasanin 1sindigina
dair bir isarettir. Bu durum orta diizey konut fiyatlari ile orta diizey hane halki geliri
karsilastirilmast sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Fiyat / Gelir oranindaki yiikselme
karsisinda hane halki geliri artmamasi onemli bir balon belirtisi olarak kabul

edilmektedir. Bu oran 30’un {lizerine ¢iktiginda, piyasa asiri 1sinmis olarak kabul
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edilmektedir. Ayn1 zamanda konut kiralar1 ve konut fiyatlar arasindaki iliski carpani

da bir balon belirtisidir (Bolat ve Senol, 2020, s. 219).

Sonraki boliimde aciklanacagi iizere, 2000’lerde ABD’nin iicretsiz kredi
vermesi konut piyasasinin asirt 1sinmasini ve emlak balonu olusumunu koriiklemistir.
Ayrmtili kredibilite kontrolii yapilmaksizin verilen ve daha sonra yiiksek faizli krediler
olarak adlandirilan krediler, varliga dayalt menkul kiymetlestirme olarak Avrupa’ya
ulastirilmistir. 1900 ve 2000’lerde ABD’deki duruma ¢ok benzeyen Irlanda’daki
bankalar bor¢ verme konusunda oldukca agikti. Irlandalilar evlerini, dairelerini,
arabalarin1 ve diger tiiketim mallarimi kredilerle finanse ettikleri igin asiri
bor¢lanmalarina yol agmistir. Macaristan’da durum farkliydi. Cogu banka 1990 ve
2000’lerde ticari faaliyetlerini dogu Avrupa’ya genisletmistir. Ustelik orada verilen
kredilerin ¢ogu Isvigre frank bazli kredilerdi. 1 Frank basina yaklasik 140 forint olan
oldukga cazip diislik faizli krediler, 2007’den itibaren Macar para birimi asir1 deger
kaybettiginde 1 Frank’in karsilig1 240 forint olmustur ve bir¢cok borglu bu yiizden kredi
Odemelerini karsilayamaz hale gelmistir. En nihayetinde Macar hiikiimeti etkilenen
borg¢lularin kredilerini frank basina 180 forint oraninda geri ddeyebileceklerine karar
vermistir. Bu anlamda bankalar kur riskleri hakkinda yeteri kadar bilgi vermedikleri
icin sonuglarina katlanmak ve farklari iistlenmek zorunda kalmislardir (Wernz, 2012,

s. 56).

Bunlarin haricinde halk arasinda konut hakkindaki konusmalarin artmasi,
yatirim risklerinin ve dezavantajlarinin manipiile edilmesi ve siirii psikolojisiyle konut
sahibi olma isteginin artmasi da bir balon olusumuna isarettir (Case ve Shiller, 2003,

5. 299).

2.1.1.7.3. Konut Balonu Olusumuna Sebep Olan Etkenler ve Sonuclar:

Konut balonlarina sebep olabilen ¢esitli etkenler bulunmaktadir. Ana etkenler
olarak iki farkl1 balon tiirii sunulmaktadir. i1k olarak bankalarm yiiriittiigii bor¢ verme
politikasindan bahsedilebilir. Bankalarin kredi verirken oldukga serbest davranmalari
balon olusumunu tetiklemektedir. S0yle ki 6rnegin bankalar kredi notu diisiik vatandas
veya yatirimcilara konut kredisi verebilmektedirler. Bu durumda artan talebin
karsisinda arz sinirl kalmaktadir. Bunun sonucunda ise konut fiyatlari oransiz bicimde

cikmaktadir. Ayrica merkez bankasi tarafindan diisiiriilen faiz oranlar1 sonrasi tasarruf
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(birikim) ve kredi faiz oranlar1 da diigmektedir. Bdylelikle tasarruf mevduatlart daha

az ¢ekici hale gelip, gayrimenkul yatirimlart tesvik edilmektedir (Mannek, 2011).

Ikinci ana etken olarak yanlis vergi tesvikleri konut balonu olusumunu
tetiklemektedir. Ornegin Devletin belirli bir miilk tiirii i¢in vergi tesviki sunmas1 bu
duruma neden olabilir. Cok sayida yatirime1 bu firsattan yararlanarak konut insaatina
baslar. Ancak ger¢ekte bu insaatlarin olusturduklar arz, talep edilmemektedir. Ayrica
artan satilik konut fiyatlarinin yaninda kiralar ylikselmemektedir. Bunun yani sira
insanlarin giderek daha fazla metropollere ve biiyiik sehirlere taginiyor olmasi fakat
artan talebe ayak uyduramayan yasam alanlar1 yapimi da konut balonu olusumuna bir
etkendir. Ayrica artan enflasyon, ekonomideki canlanma ve yiiksek gelirler de daha

fazla gayrimenkul alimina tesvik etmektedir (Mannek, 2022, s.55)

Ozetle bir yandan gayrimenkul spekiilatdrleri, belirli bir bélge veya sehirde
talebi biiyiik dl¢lide artirirken, basarisiz bir vergi politikasi veya diisiik faiz politikasi
bu egilimi desteklemektedir. Cilinkii bu durum bor¢lanmayi cazip hale getirip, niifusun

genis bir kism1 bor¢lanmaya baglamaktadir.

Uzun siireli fiyat artiglarindan sonra belirli sebepler fiyatlarin aniden
diismesine ve balonun patlamasina yol acar. Bu durumda alicilar artik asir1 yiiksek
emlak fiyatlar1 Odemeyi reddederler. Bu piyasadaki psikolojik faktorlerden
kaynaklanabilmektedir. Bir yandan potansiyel alicilar fiyatlarin diismeye devam
etmesini beklerken diger yandan emlak sahipleri miilklerinin daha fazla deger

kaybetmeden iyi bir fiyata satmaya calismaktadirlar (Petersen, 2015, s. 12).

Bunun yani sira giiclii bir sekilde artirilan insaat faaliyetleri daha fazla konut
olusmasina neden olur. Boylelikle piyasadaki fazla talep ortadan kalkmaktadir. Ayrica

kredi faizleri yiikselise gectiginden bor¢lanma oranlari da diisiise gegmektedir.

Gayrimenkul, bor¢ finansmani ile alimmadig1 ve satis1 gerekmedigi siirece
balonun patlamasi konut sahipleri i¢in genellikle bir sorun teskil etmemektedir. Fakat
Oornegin bir gayrimenkul satis1 s6z konusu ise ev sahipleri biiylik zarara
ugrayabilmektedir. Ozellikle bu miilk degerinin iizerinde bir fiyattan satin alindi ise.
Ayrica miilkiin kredi faiz orani, balonun patladigi donemde sonra ererse, takip
finansmani lizerinde olumsuz bir etkisi olacaktir. Soyle ki eger o zamana kadar borcun
sadece kiiciik bir kism1 6dendiyse, banka miilkiin degerini 6ncekinden ¢ok daha diisiik

belirleyecektir. Ayni zamanda faiz oranlarimin yiikselmesi ve kisinin aylik yiikiiniin
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artmasi, borglu i¢in durumu daha da kritik hale getirmektedir. Bor¢lu bunun altindan
kalkabilecek giice sahip degilse miilkii uygunsuz bir zamanda ve muhtemelen zararina

satmak zorunda kalacaktir (Mannek, 2022, s.55)-

Balonun patlamasi sadece ev sahipleri i¢in degil potansiyel alicilar igin de
dezavantajlar olusturmaktadir. S6yle ki asir1 1isinmis emlak piyasasinda ev sahibi olma
niyetine girenler, yiiksek fiyatla satin alma ve konutun olas1 satisinda herhangi bir
deger kazanamama, aksine zarara ugrama riskini tagimaktadir. Ayrica geri 6demesi
diistiik miktarlarla yapilan krediler i¢in takip finansmani (faizi) zorlayici olacaktir. Bu
nedenle bdyle bir piyasada potansiyel alicilar, borglarini, yiiksek bir geri 6deme
orantyla kapatmalari, alicilarin yararma olacaktir. Ayrica satin alma isleminin o
donemde gergekten yapilmasi gerekli olup olmadigini dikkatlice diistinmelidir

(Petersen, 2015, s. 12).

2.1.1.7.4. Tarihteki Konut Balonu Ornekleri

Finansal bir varlik fiyatinin ekonomik nedenlere dayali olmaksizin hizli ve
spekiilatif sekilde artmasi sonrasi keskin bir sekilde diigsmesi finans sektoriinde “balon”
olarak adlandirilmaktadir (Abioglu, 2020, s. 2). Konut balonu ve akabinde finansal
kriz ge¢irmis olan iilkeler benzer siireglerden ge¢mislerdir. Calismanin bu boliimiinde
ABD, isvec ve Cin ekonomilerinde aktif balonun olusumu, ¢okiisii ve bunun finansal
sistem iizerindeki etkisi anlatilmaya c¢alisilmistir. Buna takiben 1990-2010 yillart

arasinda gerceklesen global finans kriz ele alinmustir.

2.1.1.7.4.1. Amerika Birlesik Devletleri (ABD)

Mart 2000°deki New Economy'nin ¢okiisii ve New York’taki 11 Eyliil’de
Diinya Ticaret Merkezine yonelik saldir1 sonrast Amerikan ekonomisinde bir
zayiflama yasanmustir. Yaklasik 2 Trilyon Dolar Oz sermaye varlig1 yok edilmistir ve
piyasa ciddi bir durgunluk ve gerileme tehdidi altina girmistir (Ulrich, 2009, s.144).
Bunun iizerine Amerika merkez bankasi piyasadaki deflasyon tehlikesini azaltmak,
ekonomiyi canlandirip ve halki yatirima tesvik etmek adma diisiik faiz politikasi

uygulamigtir (Evans, 2008, s. 532).
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Faiz oram1 2001 / 2003 yillar1 arasinda 13 asamada %6,5 den %]l’e
diisiirilmistiir (Evans, 2008, s. 521). Bunun iizerine uygun kredi kosullar1 nedeniyle
emlak piyasasina yapilan yatirnmlar hizli bir sekilde artis gostermistir (Moll, 2013
s.63). Bu donemde konut sahipleri sabit faizli ipotekleri ceza faizi olmaksizin
zamanindan Once feshedebiliyor ve daha ucuza yeniden finanse edebiliyor (Mallock,
2011, s. 9). Kredibilitesi diisiik vatandaslarin bile miilk sahibi olma hayali artik
ulagilabilir yakinliktaydi. Gayrimenkul finansorleri ve bolgesel bankalar isteyenlere
teminatsiz milyarlarca dolar bor¢ vermekteydi. Subprime olarak adlandirilan krediler
konvansiyonel kredilerden daha pahali oldugu i¢in bor¢lularin diisiik kredi notlar1 géz
ard1 edilmistir (Mallock, 2011, s. 9). Bunun sonucunda konut arzlari talepleri
karsilayamamakla birlikte fiyatlar olaganiistii ¢ikmistir. Ornegin ii¢ odali bir dairenin
piyasa degeri ii¢ yilda (2003- 2006) 200.000 dolardan 400.000 dolara ¢ikmist1 (http-
13). Fakat sadece emlak piyasasi degil bunun yaninda genel tiiketim ciddi derecede
artmigtir. Amerika merkez bankasi faiz oranlarin1 uzun vadede diisiik tuttugundan,
harcamalar genellikle kredi kartlariyla finanse edilmistir. Ayrica ipotek destekli
menkul kiymet veya teminatlandirilmis ipotek gibi yeni finansman bigimleri,
kredibilite denetimlerinin gevsetilmesine yol agmistir. Amerikalilar asir1 degerlenen
dolardan yararlanip sadece yurt i¢inde kalmayip, yurt disinda da yatirnrm yapmaya
baglamiglardi. Finansal araclara rating ajanslar1 tarafindan gergegi yansitmaksizin iyi
derece kredi notlar1 verilmigstir. Amerika finans alaninda herhangi bir kural, diizenleme
veya etkin bir denetim bulunmayan bir doneme girmisti (Tooze, 2018, s. 563). Bunun
iizerine 2006 yilinda enflasyon baskisi nedeniyle faiz %5,25°e yiikseltilmistir

(Sowjana, 2015, s. 12).

New York Times, Mart 2006’nin baslarinda, emlak fiyatlarinin yiikselme
hizinin keskin bir sekilde diistiigiinii bildirmistir. Ocak 2006 ile karsilastirildiginda
gayrimenkul satis1 gecen yilin ayni ayina gore %35 dismiistii (Evans, 2008, s. 133).
Ozetle "Subprime ipotekler" mali agidan zayif hanelere, siyasi olarak tesvik edilen
kredilere, insaat kredilerinin verilmesinde suistimallere neden olmustur. Ayrica bu
finansman bi¢imi, yeni kredi tiirlerinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte ipoteklerin zayif
diizenlenmesine ve risk 6zellikleri yanlis degerlendirilen fonlama yollarina ve bdylece
finans krizini takip eden bir konut balonuna sebep olmustur. Balon 2006’da
patlamistir; yillarca siiren kontrolsiiz yapilan insaatlar nedeniyle, arz talebi geride

birakarak fiyatlarin tekrardan diismesine neden olmustur (http-14).

55



2006 yilinda faiz oraninin %5,25’e yiikselmesiyle birlikte mali kriz baglamistir.
Bircok kisi kredilerini geri odeyemediginden evlerine bankalar tarafindan el
konulmustur. Ozellikle diisiik gelirli vatandaslar bu donemde ekonomik anlamda sert
bir darbe almistir. Kredi notlarimin diigiik olmasi nedeniyle piyasa ortalamasinin
oldukca iizerinde faiz 6demek zorunda kalmislardir (subprime Lending). Riskli
subprime Pazar segmenti kredi pazarinin sekizde birini olusturmustur. Emlak
fiyatlarinin %28 diisiisiiyle zarar milyarlar1 agmistir. Fakat tek zarara ugrayan ev
sahipleri olmamistir. Birgok banka da riskli kredi vermenin bedelini iflasla 6demistir

(Schiéfer, 2009, s. 144).

Bunun iizerine ingiliz HSBC bankasi, kotii emlak kredileri icin karsiliklari
onemli 6l¢iide artirmigtir ve ABD’1i yonetim miidiirli gérevden alinmistir. Bu asamada
finans endiistrisi diinya c¢apinda deger diisiikliikleri uygulamak zorunda kalmistir

(Evans, 2008, s. 133).

Hisse senedi piyasalarinin ¢okmesiyle birlikte bankalar birbirlerine borg
vermemistir ve finansal sistem bir giiven krizine girmistir. 15 Eyliil’de sabit faizli hisse
senetlerinin ¢alismasiyla bilinen Lehman Brothers yatirnm bankasi da iflasini
duyurmustur. ABD emlak piyasasinda gelisen konut balonu tiim diinya ekonomisini
etkilemistir ve uluslararas1 boyutta ekonomik ve mali kriz baglamasina sebep olmustur

(Evans, 2008, s. 134).

2.1.1.7.4.2. isve¢

1980°nin baslarinda Isveg’te deregiilasyon ¢alismalar1 mali sistemin diizenini
degistirmistir. 1983 yilinda bankalarin disponibilite oranlarinin diismesiyle baslayan
yeni sistem, 1985°de faiz ve kredi tavan fiyatlari, 1989’da doviz islemleriyle alakali
kisitlamalarin kaldirilmasiyla devam etmistir. Bu siirecin sonunda bankalar fonlarinin
bliylik kismimi sadece emlak sektoriine yonlendirmis ve konut fiyatlarinin asiri
yiikselmesine sebebiyet vermistir. Ayn1 zamanda bu durum yogunlasma riskini de
baslatan unsur olmustur. 1980 ve 1985 yillar arasinda konut fiyatlar1 %275 artmisken,
1985-1990 yillar1 arasinda %140 artmigtir. 1980 yilinin baslarinda finansal kurumlar
tarafindan verilen kredi artis oran1 ylizde 11-17 arasinda iken, 1986 yilinda %20’ye
cikmistir. 1986 ve 1990 yillar1 arasinda ise bu oran %136 artig goOstermistir.

Deregiilasyon siireci piyasa paylari i¢in siirdiiriilen rekabette yeni imkanlar
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dogurmustur. Bu durum finans sirketlerinin daha riskli piyasalara egilim géstermesine
neden olmustur. Ayrica finansmanlarinin bir boliimii mevduat toplama veya menkul
kiymet c¢ikarma imkanlar1 bulunmadigindan, sirket yatirim sertifikalar1 ¢ikarmak
sartiyla karsilanmistir. Bankalar bu sertifikalar i¢in garanti sagladigindan, bankalar

daha fazla kredi riski ile kars1 karstya gelmistir (Sart vd., 2007, s. 3-7).

Fiyat artislari, gayrimenkul yatirimlarinin %100 artis gOstermesine ve
ekonominin asir1 1stnmasina sebep olmustur. 1989 senesinin sonbaharinda mali krize
yonelik ilk isaret, mevcut kira fiyatlarinda kiraci bulmanin giiclesmeye baslamasiyla
birlikte kendini gostermistir. 1990°nin sonlarinda Borsa keskin bir sekilde gerilemis,
ingaat ve gayrimenkul endeksi onceki bir yila kiyasla %52 diisiis gdstermistir. Doviz
denetimleri kaldirildiktan sonra, gayrimenkul piyasasinin fonlar1 yurtdis1 piyasalaria
yonlendirilmeye baslamistir. Bu durum yurt i¢indeki gayrimenkul degerlerinin hizla
diisiirmesiyle birlikte, bu gayrimenkulleri emlak sirketlerinden yiiksek degerden
ipotek alan finans sirketleri ve emlak sahipleri olduk¢a zor duruma sokmustur.
Bankalar finans sirketlerinin finansmanlarin ipotek olarak karsiladiklarindan, hane
halklar1 ve firmalar ise gayrimenkul ipotekli kredi aldiklari i¢in krizden olumsuz yonde

etkilenmislerdir.

1990 yilinda ingaat ve gayrimenkul sektoriine verilen kredilerin pay1 toplam
kredi hacminin %75, 1993’te ise %50’sini olusturmustur. Eyliil 1990’da vadesi gelmis
yatirim sertifikalarini karsilayamaz hale gelen, bu sertifikalar1 ¢gikaran Nyckel firmasi,
mali krizin biitlin piyasaya yayilmasina neden olmustur. Bankalarin Kredibilite analizi
yapmaksizin, gayrimenkul teminati ile kredi satis1 gerceklestirmeleri, emlak
fiyatlarinin hizli bir sekilde diislise gectigi ortamda piyasada agir problemlere yol
acmustir. Emlak sektoriinde yiiksek tutarlarda kredi kullanan firmalarin yeterince mali
seffafliklar1 olmadigindan, tutarli bir mali analiz saglanamamistir. Bankalarin detayli
bir kredi politikalar1 olmadiginin yani sira, piyasa payt ve kazanglarimi artirmak

amaciyla her sektorde yiiksek riske girmislerdir.

Finans sirketleri gayrimenkul finansmanlarim1 karsilayabilmek adina
bankalardan agirlikli olarak kredi kullanmaya baslamislardir ¢linkii finans sirketleri
bankalara gore daha cok tercih edilmekteydi. Bu durum bankacilik sektériinde bir
problem yaratmaya baslatmistir. Bunun iizerine Isve¢ parlamentosu tarafindan
degistirilen 1992/93:135 sayili kanunda, banka ve diger kredi kuruluslarinin

sorumluluklarinin vaktinde karsilanmasini temin eden bir kararname yayinlanmaistir.
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Kriz sonrasi bankalarin yaninda uluslararasi finans gruplari; sigorta, ipotek ve fon
yonetimi gibi alanlarda faaliyet gostermeye baslamistir. Kriz siirecinde alinan tedbirler
bankalara asir1 egilimi ve iflaslarin1 engellemis ve bu sayede kriz sonras1 Bankacilik
sektorii hem daha saglam bir yapiya ulagsmistir hem de saglanan birlesme ve satin alma
faaliyetleri sonucunda daha yiiksek bilancolara ve Oz kaynaga sahip olmuslardir. Risk
yonetimi sayesinde daha profesyonel bir kredi portfoyii, risk dagilimi ve komisyon
agirliklt gelir yapilart olusturulmustur. Borglananlarin da artik daha dikkatli
davranmalar1 sebebiyle 1980°1i yillara kiyasla kredi kullanma orani daha az artig
gostermistir ve geri 6denmeyen kredilerin toplamin i¢indeki orami kiiclilmeye

baslamistir (Erdonmez, 2005, s. 63-66).

2.1.1.7.4.3. Japonya

1980’lerde Japonya wuluslararasi piyasalarda saglamis oldugu basarilar
nedeniyle diinya ¢apinda 6rnek ekonomi vasfindaydi. Tasarruf orani ¢ok yiiksek olan
Japonya bu tasarruflardan fonlar olusturup Japon firmalar: tarafindan aktif yatirimlara
dontistirtilmiistir. Ayni donemde hisse senedi piyasasinin da yiiksek diizeylere
ulagsmis olmasi Japon ekonomisinin Onemli bir gostergesiydi. Ancak 1980’lerin
sonlarinda konut, arsa ve hisse senedi fiyatlar1 biiylik 6l¢iide artmistir. Arsa fiyatlari
1980’in ilk doneminde iki katina, ikinci doneminde ise {i¢ katina ¢ikmistir. Bu durum
bankalar lizerinde pozitif etki yaratmis olsa da, yeni fiyat rekabeti bankalarin faiz
oranlarini diisirmesine ve bu nedenle kredi portfoylerinde daha riskli satiglara yol
acmustir. Kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmeler kredi alimlarini artirmistir. Bankalarin
odak noktas1 piyasa paylarini artirmak ve borglularin teminatlar1 {izerindeydi. Konut
fiyatlarinin yiikselise gectigi bu donemde bankalarin izledigi bu yontem gevsek para
politikasina sebebiyet vermistir. Bunun disinda kredi onay siirecini ¢abuklastirmak
amaciyla kredi arastirma gorevini bagimsiz izleme biirolar yiiriitmekteydi. 1990’larin
basinda Japon sirketlerinin kazanglar1 ciddi sekilde diismiis ve aktif balonun
patlamasina takiben Japonya mali krize girmistir. Balonun patlamasiyla birlikte
aktiflerin degeri keskin bir sekilde gerilemistir. Sirketlerin mali agidan zor duruma
girmeleri bankalarin da giigliige diismesine sebep olmustur. Nisan ayinda Maliye
Bakanligi tarafindan arsa fiyatlarindaki ytikselisi kisitlamak i¢in emlak sektoriine kredi
verilmesini sinirlamak adina bildiriler yaymlamistir. Bu bildiriler banka aktiflerinin

bir sene igerisinde 508 trilyon yenden 491trilyon yene diismesine neden olmustur.
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1992 yil1 itibari ile arsa fiyatlar1 diisiise gegmeye baslamistir. Bu olaylarin neticesinde
ekonomik kalkinmada yasanan yavaslama, gayrimenkul ve hisse senedi fiyatlarindaki
gerilemeyle birlikte bankalarin ve diger kurumlarin finansal biinyelerinin daralmasina
sebebiyet vermistir ve biitlin mali sistem tehdit altina girmistir. Gelecekte fiyatlarin
daha da inecegi beklentisi, satiglar1 artirmis ve bu nedenle fiyatlarin da diismesine

sebep olmustur (Erdonmez, 2005, s. 65).

Maliye Bakanligi mali kurumlarin artan kredi taleplerine iliskin ¢6ziim
iiretmekte olduk¢a yavas davranmistir. Buna bagli olaraktan asil temel sorun kredi
kalitesinin diismesinden kaynaklanmistir. Hisse senedi ve arsa fiyatlariin hizli
diisiisii, 1991-1992 yillarinda bankalarin verdigi kredilerini zarar etmeden tutmalarina
imkan saglamistir. 1970 yilinda ev ipotek kredi satislarinda faaliyet gostermesi
amaciyla bankalar, sigorta ve menkul kiymet sirketleri tarafindan kurulan Jusen
sirketlerinin, 1992 yillarinda mali ve kredi kalitesi ile ilgili sorunlar1 ortaya ¢ikmaya
baglamigtir. Bunun {iizerine 1993 yilimin baslarinda kreditorler ve sirket sahipleri
maliye bakanliginin ortak karar1 ile gelecekteki 10 yil i¢inde konut fiyatlarini
diistirmek amaciyla bir rehabilitasyon programi yapmaya karar vermislerdir. Program,
Jusen sirketleri tarafindan alinan kredi faizlerinin diisiiriilmesi ve kreditorlerin ek
likidite destegi saglamasini kapsamaktaydi. Fakat program beklenilen sonucu
vermemisti ve konut fiyatlar1 daha da diislise gegmistir. 1995 yilinda Jusen sirketleri
maliye Bakanlig1 tarafindan dikkatli bir incelemeye almistir. Bunun sonucunda
sirketlerin 6deme glicliigii gosterdigi ve takipteki kredilerin toplam krediler i¢indeki

paymin yiizde 74’e yiikseldigi ortaya ¢ikmistir (Ataman, 2002, s.54).

1997 yilinda artan finansal istikrarsizlik nedeniyle iilkeye yeni diizenlemeler
getirilmistir. Bankalar kredi verme kosullarini tamamen degistirip uzun vadede kredi
daralmasina gitmislerdir. 1998 yilinda kredi zararlarin ciddi sekilde artmaya devam
etmesi sonucunda kredi talepleri daha da diiserek {ilke ekonomisini resesyona itmistir.
1998 yilinda devlet kredi garanti modelleri i¢in 20 trilyon yen ilave fon teklif sunmus,
fon aktarimi kabulii ise Mart 1999 yilinda gerceklestirilmistir. Fakat buna ragmen
1999-2000 yillarinda banka kredilerinde herhangi bir yiikselme olmamistir.
(Erdonmez, 2005, s. 58).

Japon ekonomisinde meydana gelen bu kriz uzun vadede finansal sisteme olan
giivenin zedelenmesine bu durum ise halkin harcamaya ydnelememesine neden

olmusgtur. Ayrica bankalarin yeni kredi verme olanaklarinin azalmasi sebebiyle
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kurumlarin yatirim yapma imkanlar1 oldukga kisitlanmistir. 11k etapta bilhassa orta ve
kiiciik capli isletmeler en ¢ok etkilenenler olarak goziikse de ekonomik daralma biitiin

iilkeyi uzun yillar biiyiik bir resesyona gotlirmiistiir (Erdonmez, 2005, s. 59).

2.1.1.7.4.4. Global Finansal Krizi

1990-2010 yillar1 arasinda gelismis iilkelerde bulunan 1limli makro ekonomik
ortam, varlik balonunun olugmasina yol agmistir. Bu zaman diliminde sanayilesmis
iilkelerde enflasyonun yavasladigi, biiylimenin volatilitesinin azaldig1 ve gevsek para
politikas1 nedeniyle global likidite artig1 goriilmektedir. Bunun sonucunda reel kisa
vadeli faiz oranlar1 diigmiistiir ve krizlerin baslica gostergeleri arasinda bulunan yurt
ici kredi genislemesi ile varlik balonun olusmasina zemin hazirlamistir. Krize neden
olan yapisal faktorler ise kisaca, zayif aracilbik (underwriting), menkul
kiymetlestirmenin bankalarin bilangosunda kompleks ve degerlemesi zor menkul

kiymetlere yol agmistir (Caskurlu ve Daglaroglu; 2010, s. 9).

Konut kredilerinin menkul kiymetlestirme igleminin artmasiyla birlikte konut
fiyatlar1 da artisa gecmistir. Bu krediler menkul kiymetlestirme yoluyla paket halinde
finansal piyasalarda islem gormeye baslamistir. Ozellikle 2000’lerin basinda diisiik
riskli konut kredilere dayali menkul kiymetlestirmelerin ragbet gérmesi, bu menkul
kiymetleri talep eden piyasalarin ve yatirnmcilarin bulunmasi, faiz oranlarinin
diismesine ve kredi gecmisi zayif esik alt1 konut kredilerin hizli bir sekilde artmasina
yol agmistir. Ekonominin biiyiime donemlerinde tiiketiciler evlerini kolay bir bigimde
satip veya yeniden finanse edebildiginden, esik alti konut kredi sahiplerinin iflas etme
ihtimali son derece diisiiktiir. Bu piyasanin sundugu yiiksek karlar ve diisiik iflas
oranlari, yatirnmcilart bu tip menkul kiymetleri ellerinde tutmaya itmistir. Zayif
aracilik yiiklenimi Orn. az pesinatla veya pesinatsiz veya gerekli dokiimanlarin
istenmemesi gibi durumlarin, ayrica reyting kuruluslarinin esik alt1 konut kredilerine
dayali menkul kiymetlerin yiiksek derecelendirmeleri, yatirimcilarin bu menkul

kiymetlere glivenini kazandirmistir (Caskurlu ve Daglaroglu, 2010, s.19).

Bu anlamda Amerika’da emlak fiyatlarinin yiikselmesiyle baslayan Finans
krizi, ilk olarak konut balonunun olusmasina sonrasinda subprime piyasasinda bir
gayrimenkul krizine donligmiistiir. Gayrimenkul finansorleri tarafindan ¢ikarilan

“tehlikeli krediler” diinya piyasalarinda satisa sunulmustur. Manipiile edilmis ve
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yiiksek not ile puanlandirilmis bu teminatsiz, riskli krediler, diinya ¢apinda biiytik ilgi
uyandirmistir. Krizin kiiresellesmesinin bir diger nedeni ise para politikasi olmustur.
Ikinci diinya savasindan sonra doviz kurlarini sabit tutmak amaciyla 1944°de bretton
woods adinda bir sistem uygulanmistir. Bu sistemde ¢ipa birimi olarak altina dayali
ABD dolar1 kullanilmistir ve bir ons altin, 35 ABD dolari ile es deger goriilmiistiir.
1971 yilinda ABD, d6viz vaadini feshedince, tekrardan degisken doviz kurlar1 devreye
girmistir (Schafer, 2009, s. 138).

Bu nedenle ABD’nin 6rnegin savaglardan veya biit¢e agiklarindan kaynaklanan
aciklarmi dengelemek ig¢in, yurtdisinda sinirsiz kredisi bulunmaktaydi. Ekonomik
anlamda giiclii olan iilkelerde bu olumsuz dig ticaret bilangosu, ABD dolar
varliklarinin birikmesine neden olmustur. Bilhassa Cin, Almanya, Japonya ve petrol
zengini lilkeler bu anlamda en ¢ok etkilenenler arasindaydi ve enflasyonun olusmasina

bu anlamda onciiliikte bulunmusturlar (Evans, 2008, s. 515).

Iste bu yeni finansal iiriinler, biiyiik capli kompleks bankacilik sistemi ve
kaldiragh islemler nedeniyle esik alti konut piyasasindaki likidite krizi dnce ABD
piyasalarinda sonra diinyaya yayilmasina neden olmustur. Golge bankacilik sistemi ve
menkul kiymetlerin fonlama sekli domino etkisiyle tiim sistemde likiditenin
kurumasinda ve krizin biiylimesinde etkili olmustur. Finansal kurumlar tarafindan
sermaye yeterlilik rasyosunu tutturma ¢abasi ve yatirimeilarin giivenini sarsmamak ve
iflas riskini en aza indirgeme adina satilan bazi menkul kiymetler, sorunun
derinlesmesine ve diinyanin hemen hemen her yerinde ekonomik bir zayiflamaya veya

genel bir durgunluga yol agmistir (Caskurlu ve Daglaroglu. 2010, s.19).

Global kriz sonras1 ABD’de bir¢ok insan evlerini ve birikimlerinin biiyiik bir
kismini kaybetmistir. Sirketler ticaret ortaginin bankasinin ticaret tamamlanana kadar
O0deme yapip yapamayacagindan artik emin olmadigindan kiiresel ticaret de ¢okiise
ugramistir. Bu ekonomik durgunluk nedeniyle 6zellikle Giiney Avrupa’da issizlik
oranlar1 biiyiik 6l¢iide artmistir. Kriz, Afrika bankalar kiiresel finans piyasasina pek
dahil olmadiklar1 halde, sonuglarini orada da gdstermistir. Gayrimenkuliin yani sira
gida ve petrol {izerine yapilan spekiilasyonlar, 2008 yilina kadar temel gida ve petrol
fiyatlarim1 6nemli Olclide etkilemistir. Yerel iiretimi artirma firsatlart sinirli
oldugundan ve hiikiimet tarafindan gida siibvanse edilmediginden, bircok Afrika
iilkesindeki tiiketiciler yiikselen piyasa fiyatlarina maruz kalmistirlar ve 2008’in

haziran ayinda diinya bankasinin diinya gida fiyat endeksi (world food price index)
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zirve yapmustir. Gida artik bir¢ok insan i¢in karsilanamaz hale gelmisti ve sonug olarak
diinya capinda agliktan 6lmek {izere olan insan sayist 75 milyon artmistir (fluter,
Magazin der Bundeszentrale fiir politische Bildung). Global dis ticaret hacmi, yabanci
sermaye girisi ve yatirimlardaki azalma nedeniyle Tiirkiye’nin de ekonomik anlamda
biliylimesini olumsuz etkilemistir. 2007 yilinda %4,7 olan ekonomik biiyiime orani
2008 yilinda %0,9°a gerilemistir. Bilhassa AB iilkelerine ihracat yapan Tiirkiye global
dis ticaretteki daralma nedeniyle bu anlamda da olumsuz etkilenmistir. Yabanci
sermaye aksisinin yavaglamasi nedeniyle finansman maliyetlerinin artip reel sektoriin
kiicilmesine neden olmustur. Ayrica 2009 yilinda isilik orani ekonomik daralma

sonucunda %16,1 e yiikselmistir.

2.2. Tlgili Aragtirmalar

Gegmiste Konut balonuna dayali olarak konut piyasasi arastirmasi hem yerli
hem de yabanci literatiirde oldukca fazla goriilmektedir. Arastirmalarin biiytik bir
kismini, 6zellikle son 2 yilda yiikselen konut fiyatlarina bagl olarak, konut fiyatlari,
konut satiglar1 ve belirleyicileri olusturmaktadir. Asagida ulusal ve uluslararasi

literatiirde yer alan ¢alismalara yer verilmistir.

Ulusoy ve Vural (2001) Kentlesmenin sosyo ekonomik etkilerini
arastirmiglardir. Calismada kalabaliklasma maliyeti, kira ve arsa fiyatlarindaki artis,
gece kondulagma, maliyetlerin artis1 gibi sorunlara yer verilmistir. Kentlesmenin gerek
cevre gerekse sosyoekonomik hayat tizerindeki olumsuz etkilerini kaldirmak adina gog
Onleyici tedbirler, goclerin olumsuz etkilerini azaltici tedbirler ve metropoliten alan

yonetim tedbirleri alinmasi gerektigi sonucuna varmislardir.

Durkaya (2002) 1964-1997 dénemine iliskin yapmis oldugu Tiirkiye’de konut
piyasasinin talep yonlii analizinde ekonometrik yontem ve veri seti kullanmistir. Bu
caligmanin sonucunda ise en 6nemli belirleyicilerinden birinin gelir degiskeni oldugu
sonucuna varmistir. Bu anlamda orta ve digiik gelirliler i¢in uygun finansman
politikalarmin yani sira satilik konut yerine, kiralik konut talebini tesvik edici

uygulamalarin dikkate alinmas1 gerektigini ortaya koymustur.

Bostancioglu ve Diizgiin (2004) yaptig1 bir ¢alismada bir konutun 3 farkl
sistem ile lretilmesi durumunda segencklerin insaat Oncesi ve metrekare basina

maliyetlerini kargilastirmistir. Arasgtirmanin sonucunda ise en ekonomik alternatifin
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y1gma kar gir sistem oldugu sonucuna varilmistir. Betonarme karkas ile yigma sistem
birbirine yakin degerler gosterirken, ahsap karkas sistemin en pahali sistem olduguna

karar verilmistir.

Erdonmez (2005) yapmis oldugu calismada segilmis lilkelerde gayrimenkul
fiyatlarim1 ve bankacilik sektoriindeki gelismeleri aragtirmigtir. Yapmis oldugu
calismada dogu Asya iilkeleri, Isvec ve Japonya’y1 ele almistir. Sonug olarak 1990°li
yillarda bir¢ok iilkede aktif balonlarin meydana geldigini fakat her balonun finansal
krize yol agmadigin tespit etmistir. Incelenen iilkelerde aktif balonlarin ¢dkmesiyle
birlikte ekonomiler finansal krize siiriiklenmistir ¢linkii bu durumun bankacilik

krizlileriyle arasinda 6nemli korelasyon bulundugunu gostermistir.

Oztiirk ve Fitdz (2009) Tiirkiye’de konut piyasasinimn belirleyicileri hakkinda
ampirik bir uygulama gergeklestirmistir. Bu uygulamada en kiiciik kareler yontemi,
Jarque-Bera normallik testi, White degisen varyans testi, Durbin-Watson ve Breusch-
Godfrey serisel korelasyon testi, Dickey Fuller ve genisletilmis Dickey-Fuller birim
kok testleri ve Johansen ve Juselius tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi
kullanilmigtir. Test sonuglarina gore konut talebini belirlemeye yonelik secilen
degiskenlerden ikisi ters ¢ikmistir. Konut fiyat artiglart ile konut talebindeki artig
birlikte hareket etmektedir. Hem faiz orami ile konut talebi arasinda iktisadi olarak,
hem de kisi basina diisen milli gelir ile konut talebi arasinda pozitif bir iliski tespit
edilmistir. Bunun yani sira demografik faktorler konut talebini, gelir fiyat ve faiz oranm
kadar etkilemedigi saptanmistir. Ayrica parasal biiyiikliiklerdeki artisin konut arzini

artirdig1 sonucuna varmistir.

Yayar ve Karaca (2014) TR83 bolgesi i¢in konut fiyatlarina etki eden faktorleri
hedonik modelleme ile belirlemiglerdir. Calismada Gujarati, 1990:480-486 ve Hendry
yaklagimi kullanilarak TR83 bolgesinde bulunan apartman dairelerinin satig fiyatini
etkileyen faktorlerin neler oldugunu ve bu faktorlerin marjinal etkilerinin belirlenmesi
amaclanmistir. Caligmanin sonucunda ise apartman fiyatlarini pozitif yonde etkileyen
en 6nemli degiskenlerinin banyo sayisi, asansor sayisi, konutun bulvarda ve kaloriferli
olmasi, negatif yonde ise konutun Corum kent merkezinde olmasi, yakit olarak fueloil

kullanilmasi ve birinci katta olmasi tespit edilmistir.

Ozliik (2014) Tiirkiye’de konut sektdriinde talep ve arzi belirleyen faktorleri

arastirmistir. Calismada konut tipleri, Tiirkiye’deki mevcut konut durumu, uygulanan
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konut politikalari, sektdriin ekonomi acisindan 6nemi, konut ihtiyaci, talebi, arzi ve
bunlar1 belirleyen faktorlere yer verilmistir. Ozlilk’e gore konut sorunu devlet
tarafindan ¢0ziilmesi gereken bir sorun olmakla birlikte, insanlik hakki olan barinma
ekonomik bir boyuta indirgenmis, barinma sorunundan ¢ikip konut sorunu haline

gelmistir.

Yildirnm (2017) c¢alismasinda Tiirkiye ekonomisindeki konut piyasasi
dinamiklerini kapsamli sekilde ele almis ve makroekonomiyle iliskisini incelemek
adma 2003:1-2016:11 donemini kapsayan SVAR modeli ve konut piyasasinin
dinamiklerini ve konut piyasasi ile konjonktiir dalgalanmalar1 arasindaki baglantiy1
arastirmak i¢in Dinamik Stokastik Genel Denge (DSGD) modeli kullanmistir. Calisma
sonucunda konut fiyatlarinin 6nemli bir volatiliteye sahip, konjonktiir yonli ve
temelde konut piyasasindan kaynaklanan soklara olduk¢a duyarli oldugunu tespit
etmistir. Ayrica konut sektoriinden kaynaklanan soklar enflasyon ve hasila gibi
makroekonomik degiskenler iizerinde nicelik bakimindan Onemli bir etki

yaratmadigini saptamistir.

Mandaci ve Cagli (2018) yapmis olduklari ¢aligmada uluslararasi hisse senedi
piyasalarinda 6zyinelemeli esnek tahminleme ile coklu balonlar1 belirlemistir.
Arastirma sonucunda ise Brezilya, Sili, Hindistan ve Giliney Kore hisse senedi

piyasalar1 disinda tiim piyasalarda rasyonel balonlarin varligin tespit etmislerdir.

Yildiz (2018) ARDL sinir testi yaklagimi ile Tiirkiye’deki konut talebinin
modellenmesini konu almistir. Calismada birtakim degiskenlerin Tiirkiye’de konut
talebi lizerindeki etkisi 2005:1 — 2017: 12 donemini kapsayan veriler ile ¢alisiimistir.
ARDL sinir testi haricinde kullanilan Breusch-Godfrey otokorelasyon test sonuglarina

gore her iki modelde de seriyel korelasyon olmadig1 saptanmuistir.

Bolat ve Senol (2020) yaptiklar1 “Konut piyasasinda fiyatlandirma ve konut
balonu” ¢alismalariyla konut fiyatlarindaki seyri ve 2008 yilinda yaganan ABD temelli
konut fiyat balonu nedenlerine yer verilmis ve sonu¢ olarak Tiirkiye’de konut

balonunun olugmamis oldugu sonucuna ulagmislardir.

Abioglu (2020) yapmis oldugu calismasinda Tiirk konut piyasasinda bolgesel
olarak periyodik patlayan ¢oklu balonlarin varliginin tespitini Generalized Supremum
Augmented Dicey Fuller (GSADF) ve Supremum Augmented Dicey Fuller (BSADF)

testleri ile incelemistir. Analiz sonuglarma gére 2011 yilinda Bursa ve Izmir igin
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periyodik balon olusumlari tespit edilmezken, Adana, Eskisehir, Istanbul, Kayseri ve

Konya i¢in balon tespit edilmistir.

Akpolat (2020) Tirkiye’de konut fiyatlar1 ile konut kredisi faiz oranlar
arasindaki asimetrik nedensellik iligkisini 2010:1-2020:3 donemi i¢in Hatemi-J (2012)
Granger nedensellik testi uygulayarak analiz etmistir. Test sonucuna gore ise konut
kredisi faiz oranlarindan konut fiyatlarina dogru beklentilerle uyumlu olarak ters yonlii
iliskiyi dogrulamigtir. Diger bir ifadeyle diisen faiz oranlarinin ardindan konut talebi
artigina paralel olarak konut fiyatlarinin da arttig1 ve ¢ikan faiz oranlarinin ardindan

ise konut talebindeki diisiise paralel konut fiyatlarinin da diistiigiinii tespit etmistir.

Bayrak ve Telatar (2021) yapmis olduklari ampirik bir analizde insaat
sektoriiniin ve ekonomik bilyiimenin iliskisini incelemistir. incelemede 2005-2016
yillarinin iicer aylik insaat iiretim endeksi, ekonomik biiylimeyi temsilen GSYH
degisken verileri kullanilmigtir. Ayrica TUIK veri tabanindan elde edilen seriler reel
halleriyle mevsimsellikten arindirilmis ve logaritmik formda analize dahil edilmistir.
Calismada ayrica Engle-Granger esbiitiinlesme testi ve VAR modeli analizi de
yapilmustir. Engle-Granger esbiitiinlesme testi ile yapilan analizde Insaat iiretimi ile
ekonomik biiylime arasinda uzun dénemde herhangi bir etkilesim bulunmadigi, VAR
modeline gore ise ekonomik biiylimedeki artislarin ingaat iiretimi iizerinde kisa

donemli de olsa bir etki meydana getirdigi sonucuna varilmaistir.

Yalgin Kayacan (2022) calismasinda Tiirkiye’deki konut satiglarini etkileyen
faktorlerin covid-19 siireci acisindan sayma zaman serisi modeliyle incelemistir.
Sonug olarak TUFE ve konut kredi faizindeki artislarin konut satislarmni azalttig

sonucunu elde etmistir.

Kartal (2022), Tirkiye geneli ve TR71 Bolgesi i¢in yapmis oldugu konut
piyasasinda coklu balon olusumunu inceleyen c¢alismasinda GSDAF ve SADF
testlerini kullanmistir. Testlerin sonucunda Tiirkiye genelinde ve TR71 bdlgesini
kapsayan Nigde, Nevsehir, Aksaray, Kirsehir ve Kirikkale’de balon olusumu

oldugunu tespit etmistir.
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3. YONTEM

3.1. Arastirmanin Modeli

Arastirma TR22 (Balikesir -Canakkale) bolgesi i¢in Philips, Shi ve Yu (2015)
tarafindan tavsiye edilen 6zyinelemeli ve sag tarafli birim kok testlerinin kullanimai ile
belirlenmis zaman periyodlari igerisinde konut fiyatlarinda balon olup olmadig1 ve
balon meydana geldiyse tarihlerinin ortaya konulmasin1 kapsamaktadir. Calismada
kullanilacak veriler, TR22 (Balikesir ve Canakkale illeri) i¢in bulunmaktadir. Bu
dogrultuda; calisma kapsaminda, TR22 bdlgesi icin reel konut fiyat endeksi
parametreleri kullanilarak birim kok testleri araciligi ile elde edilen verilerin analizin
bulgularina erisilmistir. Arastirmada birim kok testlerinden Genellestirilmis Ekiis
Arttirilmis Dickey-Fuller Testi (GSADF) ve Supremum Augmented Dicey Fuller
(SADF) varsayimlar1 kullanilmaktadir.

3.2. Evren ve Orneklem

Arastirmanin evreni Balikesir ve Canakkale illeri sinirlar1 iginde yer alan konut
piyasasidir. Bu piyasa i¢indeki tiim konutlar, arastirmanin evrenini olusturmaktadir.
Arastirmanin 6rneklemi ise, evrenin belirlenmis zaman dilimi (2013 Ocak- 2023 Mart)
icerisindeki reel konut fiyat endeksi verileridir. Balikesir ili verileri TR22 bolgesi
kapsaminda degerlendirilmektedir. Orneklemi olusturan veriler belirli 5rneklem se¢im

yontemlerine gore kullanilmaktadir.

3.3. Veri Toplama Araclari ve Teknikleri

Arastirma kapsaminda konut piyasalarinin fiyatlandirilmasi ve konut balonu
konusu ¢ergevesinde kullanilan veri toplama araglar1 ve teknikleri incelenmistir. Bu
kapsam dogrultusunda caligmalarda ortak olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin EVDS’nden yararlanilmigtir. Calisma kapsaminda da nominal konut fiyat

endeksi verileri elde edilmistir. Literatiirde yapilan diger arastirmalar sonucunda reel
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konut fiyat endeksinin elde edilmesi i¢in TUFE oraninmn kullanildig1 gériilmiistiir.
Buna gore, EVDS’den elde edilen nominal konut fiyat endeksi verilerinin, reel konut

fiyat endeksine doniistiiriilmesi i¢in su formiil kullanilmaktadir:

Nominal Konut Fiyat Endeksi

Reel Konut Fiyat Endeksi = (3.1)

1+Aylik Enflasyon Orani

3.4. Verilerin Toplanma Siireci

Arastirmanin verileri elde edilirken, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
resmi sitesi aracilig1 ile paylasilan veriler kullanilmistir. Elektronik Veri Dagitim

Sistemi igerisinde, konut fiyat endeksi ve enflasyon verilerinden yararlanilmistir.

3.5. Verilerin Analizi

Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller (GSADF) testi, Morten O.
Rasmussen, Peter R. Hansen ve Asger Lunde tarafindan 2011 yilinda yayinlanan
"Generalized sup-F type tests for unit roots in the presence of nontrading periods, with
applications" adl1 makalede tanitilmistir. Bu test, birim kok testlerinin gelistirilmis bir
versiyonudur ve finansal verilerdeki birim kok sorununa yonelik olarak onerilmistir.
GSADEF testi, finansal piyasalarda etkinlik testleri ve piyasa ayrimcilig1 analizleri gibi
bir¢ok alanda kullanilmaktadir. Arastirma kapsaminda testin uygulanabilmesi i¢in
finansal verilerin analizi i¢in 6zel olarak tasarlanmis istatiksel yazilim olan EVievs

kullanilmistir. Calisma kapsaminda bahsedilen birim kok testleri su sekildedir:

3.5.1. ADF Testi

ADF testi (Augmented Dickey-Fuller) birim kok testlerinden biridir ve finansal
zaman serilerinin duraganligini analiz etmek i¢in kullanilan bir istatistiksel testtir.
ADF testi, bir zaman serisinin birim kok sorununu belirlemek i¢in kullanilmaktadir.
Birim kok sorunu, zaman serisinin duragan olmayan bir siirece sahip oldugu anlamina
gelmektedir. Bu, zaman serisinin ge¢mis verilerinin, gelecekteki degerlerini tahmin
etmek i¢in kullanilamayacagi anlamina gelmektedir. ADF testi, birim kdk sorununun
coziliip ¢ozlilmedigini belirlemek i¢in zaman serisinin seviyelerinin ve farklarinin test

edilmesine dayanmaktadir. ADF testi istatistiksel olarak, zaman serisi verilerindeki
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birim kok sorununun varligi veya yoklugu hakkinda karar vermek igin t-kritik
degerlerini kullanmaktadir. ADF testlerinde kullanilan esitlik su sekildedir: (Kartal,
2022, 5.350). Standart ADF test regresyonu denklem (1) ‘de verilmistir.

yt=p+6yt—1+3Y pi=1 @iAyt—i+ & (3.2)

Denklem (3.2)’de y; balon iceren bir degisken, u siiriiklenme (drift) terimi, ¢;
otoregresif parametre, p gecikme uzunlugu ve A fark islemcisidir. Geleneksel olarak
denklem (1), birim kdkiin varligin1 belirten sifir hipotezini (Ho: § = 0), duraganligi

ifade eden alternatifine karsi (Hp: § < 0) test etmek i¢in kullanilir.

ADF testi, hipotez testi olarak kullanmakta ve asagidaki hipotezleri test

etmektedir.
HO: yt zaman serisi birim koke sahiptir (duragan degil)

H1: yt zaman serisi birim koke sahip degildir (duragan)

3.5.2. SADF Testi

SADF (Supremum Augmented Dickey-Fuller) testi, zaman serilerinde birim
kok olup olmadigini belirlemek icin kullanilan bir testidir. ADF testine benzer bir
sekilde, birim kok varligina karar vermek i¢in kullanilmaktadir. Ancak, SADF testi,
ADF testinden farkli olarak, birim kok varliginin tespiti i¢in birden fazla kritik

degerlerin kullanilmasina izin vermektedir.
SADEF testi, bir zaman serisi i¢in su hipotezleri test eder:
HO: Seride birim kok vardir (seri duragan degil)
HI: Seride birim kok yoktur (seri duragan)

SADEF test istatistigi, tim olas1 zaman noktalarinda ADF test istatistiklerinin
maksimum degeridir. Test istatistigi, serinin duraganlik derecesini belirlemek i¢in bir
kritik degerle karsilagtirllmaktadir. Eger test istatistigi, kritik degerden biiyiikse,
hipotez reddedilir ve seride birim kdk yoktur, yani seri duragandir (Gokge ve Giiler,
2020, s. 107-108). SADF testi, ADF testine benzer bir sekilde, asagidaki regresyon

modeli ile hesaplanabilir:

Ayt = o+ Bt + yyt-1 + Y (i=1 to p)@iAyt-i + &t (3.3)
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3.5.3. GSADF testi

GSADF (Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller) testi, birim kdk
testlerinden biridir ve finansal verilerde kullanilan bir testtir. Bu test, finansal
serilerdeki fiyat yiirliylisiiniin stokastik yapisin1 analiz ederek, serideki degisiklikleri
Olger ve fiyatlarin rastgele mi yoksa trend mi izledigini belirlemektedir. GSADF testi,

asagidaki regresyon modeli ile hesaplanabilir:
yt = B0 + B1t+ Y (i=1 to p)P2il(t-ti) + yyt-1 + > (i=1 to p)eiAyt-i + &t 3.4

GSADF test istatistigi, bir kritik degerle karsilastirilir. Kritik deger, seri
uzunlugu ve testin seviyesine bagli olarak farkli olabilmektedir. GSADF test istatistigi,
kritik degerden biiyiikse, hipotez reddedilir ve seride birim kok yoktur, yani seri
duragandir (Cadirct ve Giiner, 2022, s. 300-301).

Analiz kapsaminda belirlenen hipotezler su sekildedir:
Ho: TR22 Bélgesi Konut Piyasasinda Varlik Balonu bulunmamaktadir.

HI: TR22 Bélgesi Konut Piyasasinda Varlik Balonu bulunmaktadir.

3.5.4. TR 22 Bolgesinde GSADF Testi ile Konut Balonu Olusumunun

Incelenmesi

Calismada konut fiyat endeksleri TR22 icin irdelenmistir. TCMB, 2010
yilindan itibaren konut bagligu altinda konut fiyat endeksi, yeni konut fiyat endeksi,
mevcut konut fiyat endeksi ve konut birim fiyat1 yayimlamaktadir. Bu ¢aligmada ise

2013 yili itibariyle konut fiyat endeksi parametreleri dikkate alinmistir.

Kullanilacak seriler 2013 yilinin 1. ay1 ile 2023 yilinin 3. ay1 (3. ay da dahil)
arasindaki TR22 reel konut fiyat endeksleridir. Bu endeksler TCMB’nin Elektronik
Veri Dagitim Sistemi tarafindan yayimlanan aylik nominal konut fiyat endeksleri ve
aylik tiiketici fiyati (TUFE) endeksi verileri kullamilarak, enflasyon etkisinden
arindirmasiyla elde edilmistir. 2013 yilinin 1. ay1 ile 2023 yilinin 3.ay1 arasindaki
zaman dilimi ele alindiginda, gézlem sayis1 123°dir. TR22 (Balikesir ve Canakkale 1li)
icin 2013’1in birinci ay1 ve 2023’ilin ii¢lincii ay1 dahil 123 adet nominal konut fiyat

endeksi asagida verilmistir.
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Tablo 3. 01.2013-03.2023 Nominal Konut Fiyat Endeksleri

2013-01 55,90 2015-11 76,00 2018-09 115,90 2021-07 218,40
2013-02 56,50 2015-12 76,10 2018-10 117,00 2021-08 225,90
2013-03 56,80 2016-01 78,60 2018-11 114,80 2021-09 228,40
2013-04 57,60 2016-02 79,20 2018-12 112,00 2021-10 241,00
2013-05 58,10 2016-03 81,00 2019-01 113,80 2021-11 261,40
2013-06 58,50 2016-04 81,40 2019-02 116,40 2021-12 281,60
2013-07 59,10 2016-05 83,70 2019-03 117,40 2022-01 313,80
2013-08 59,40 2016-06 86,70 2019-04 116,00 2022-02 348,20
2013-09 60,10 2016-07 88,70 2019-05 117,70 2022-03 378,10
2013-10 59,80 2016-08 90,00 2019-06 120,30 2022-04 426,20
2013-11 59,70 2016-09 89,60 2019-07 123,70 2022-05 491,70
2013-12 59,20 2016-10 90,20 2019-08 125,50 2022-06 538,10
2014-01 58,90 2016-11 90,90 2019-09 125,70 2022-07 580,10
2014-02 59,40 2016-12 91,20 2019-10 126,70 2022-08 610,90
2014-03 60,40 2017-01 92,20 2019-11 127,90 2022-09 644,30
2014-04 61,10 2017-02 93,90 2019-12 129,20 2022-10 672,10
2014-05 62,30 2017-03 96,30 2020-01 131,40 2022-11 696,60
2014-06 63,00 2017-04 97,70 2020-02 134,50 2022-12 736,10
2014-07 65,70 2017-05 99,20 2020-03 136,70 2023-01 782,90
2014-08 66,00 2017-06 101,00 2020-04 140,70 2023-02 873,70
2014-09 66,80 2017-07 102,00 2020-05 149,80 2023-03 916,10
2014-10 66,00 2017-08 102,80 2020-06 154,20
2014-11 66,90 2017-09 102,60 2020-07 156,10
2014-12 67,00 2017-10 103,20 2020-08 160,00
2015-01 66,70 2017-11 104,20 2020-09 162,40
2015-02 67,00 2017-12 105,00 2020-10 165,00
2015-03 68,20 2018-01 107,00 2020-11 166,70
2015-04 69,80 2018-02 107,60 2020-12 168,20
2015-05 71,70 2018-03 109,70 2021-01 172,20
2015-06 72,50 2018-04 111,10 2021-02 178,50
2015-07 73,50 2018-05 113,90 2021-03 183,10
2015-08 74,10 2018-06 115,40 2021-04 190,70
2015-09 74,90 2018-07 115,80 2021-05 200,50
2015-10 74,60 2018-08 117,10 2021-06 213,80

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim

Sistemi https://evds2.tcmb.gov.tr
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Tablo 4. 01.2013-03.2023 Tiiketici Fiyat Endeksi Aylik Oranlar

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 |12
2013 | 1,65 0,3 0,66 | 042 | 0,15 0,76 0,31 -0,1 0,77 | 1,8 0,01 | 0,46
2014 | 1,98 | 043 1,13 1,34 0.4 0,31 0,45 0,09 0,14 | 1,9 0,18 | -0,44
2015 1,1 0,71 1,19 1,63 | 0,56 -0,51 0,09 0.4 0,89 | 1,55 | 0,67 0,21
2016 | 1,82 | -0,02 | -0,04 | 0,78 | 0,58 0,47 1,16 -0,29 10,18 | 1,44 | 0,52 1,64
2017 | 2,46 | 0,81 1,02 1,31 0,45 -0,27 0,15 0,52 0,65 | 2,08 1,49 0,69
2018 | 1,02 | 0,73 | 0,99 1,87 1,62 2,61 0,55 2,3 63 | 2,67 | -144 | -04

2019 | 1,06 | 0,16 1,03 1,69 | 0,95 0,03 1,36 0,86 0,99 2 0,38 0,74

2020 | 1,35 | 0,35 | 0,57 | 0,85 1,36 1,13 0,58 0,86 0,97 | 2,13 2,3 1,25

2021 | 1,68 | 0091 1,08 1,68 | 0,89 1,94 1,8 1,12 1,25 | 2,39 | 3,51 | 13,58

2022 | 11,1 | 481 546 | 7,25 | 298 4,95 2,37 1,46 3,08 | 3,54 | 2,88 1,18

2023 | 6,65 | 3,15 | 2,29

Kaynak: (http-15).

Elde edilen veriler dogrultusunda, enflasyon etkisinden arindirilmis reel konut

fiyat endeksi hesaplanmstir.

Tablo 5. 01.2013-03.2023 Reel Konut Fiyat Endeksi

2013-01 21,09 2015-11 45,51 2018-09 15,88 2021-07 78,00
2013-02 43,46 2015-12 62,86 2018-10 31,88 2021-08 106,56
2013-03 34,22 2016-01 27,87 2018-11 -260,91 2021-09 101,51
2013-04 40,56 2016-02 80,82 2018-12 186,67 2021-10 71,09
2013-05 50,52 2016-03 84,38 2019-01 55,24 2021-11 57,97
2013-06 33,24 2016-04 45,73 2019-02 100,34 2021-12 19,31
2013-07 45,11 2016-05 52,97 2019-03 57,83 2022-01 25,93
2013-08 66,00 2016-06 85,98 2019-04 43,12 2022-02 59,93
2013-09 33,95 2016-07 41,06 2019-05 60,36 2022-03 58,53
2013-10 21,36 2016-08 126,76 2019-06 116,80 2022-04 51,66
2013-11 59,11 2016-09 75,93 2019-07 52,42 2022-05 123,54
2013-12 40,55 2016-10 36,97 2019-08 67,47 2022-06 90,90
2014-01 19,77 2016-11 59,80 2019-09 63,17 2022-07 172,14
2014-02 41,54 2016-12 34,55 2019-10 42,23 2022-08 248,33
2014-03 28,36 2017-01 26,55 2019-11 92,68 2022-09 157,92
2014-04 26,11 2017-02 51,88 2019-12 74,25 2022-10 148,04
2014-05 44,50 2017-03 47,67 2020-01 5591 2022-11 179,54
2014-06 48,09 2017-04 42,29 2020-02 99,63 2022-12 339,22
2014-07 45,31 2017-05 68,41 2020-03 87,07 2023-01 102,34
2014-08 60,55 2017-06 138,36 2020-04 76,05 2023-02 210,53
2014-09 58,60 2017-07 88,70 2020-05 63,47 2023-03 278,45
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Tablo 5- devanm

2014-10 22,76 2017-08 67,63 2020-06 72,39
2014-11 56,69 2017-09 62,18 2020-07 98,80
2014-12 119,64 2017-10 33,51 2020-08 86,02
2015-01 31,76 2017-11 41,85 2020-09 88,44
2015-02 39,18 2017-12 62,13 2020-10 52,72
2015-03 31,14 2018-01 52,97 2020-11 50,52
2015-04 26,54 2018-02 62,20 2020-12 74,76
2015-05 45,96 2018-03 55,13 2021-01 64,25
2015-06 147,96 2018-04 38,71 2021-02 93,46
2015-07 67,43 2018-05 43,47 2021-03 88,03
2015-08 52,92 2018-06 31,97 2021-04 71,16
2015-09 39,63 2018-07 74,71 2021-05 106,08
2015-10 29,25 2018-08 35,48 2021-06 72,72

2013-2023 TR22 bolgesi reel konut fiyatlart endekslerinin betimsel istatik

degerleri su sekilde hesaplanmustir.

Tablo 6. TR22 Bolgesi Reel Konut Fiyat Endeksleri Betimsel Istatistikleri (01.2013-03.2023)

Aritmetik Ortalama 68,37
Medyan (Ortanca) 58,53
Maksimum Deger 339,22
Minimum Deger -260,91
Standart Sapma 58,80
Carpiklik (Skewness) 0,30
Basiklik (Kurtosis) 12,26
Gozlem Sayist 123

Reel konut fiyat endeksleri serisine ait 123 adet gbzlem ele alinmustir.
Incelenen serinin dagilimi saga carpiktir. Skewness degeri 0.30’dan pozitif yonde
sapma gostermektedir. Verilerin saga dogru uzandigi goriilmektedir. Verilerin normal
dagilimda olmadig1 saptanmistir. Normal dagilim olabilmesi i¢in verilerin 0 degerine
yakin olmas1 gerekmektedir. Seride trend ve degisim egilimi bulunmaktadir. Serinin
minimum ve maksimum degerleri ele alindiginda genis aralik oldugu goriilmektedir.

Bu durum da seride degisim egilimin oldugunu gostermektedir.
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4. BULGULAR VE YORUMLAR

Elde edilen serilere yonelik SADF ve GSADF testi uygulanmistir. Testlerde
gecikme sayisi (lag) olarak 0 secilmistir ¢ilinkii Phillips, Shi ve Yu bunu 6nermektedir
ve gecikme sayisi arttikca sonuglarda bozuklugun arttigini belirtmislerdir. 3. Kritik
degerler Monte Carlo simiilasyonu yontemiyle 1000 adet denemeyle (replicant)
hesaplanmistir. Monte Carlo simulasyon yontemi verileri rastgele tekrarlayarak sayisal

sonuclar elde etmistir.

Testlerde sabit deger vardir ama trend yoktur. TR22 (Balikesir ve Canakkale)
icin yapilan konut fiyatlarinda SADF Testi sonuglari su sekilde bulunmustur:

Tablo 7. TR 22 (Balikesir ve Canakkale) Bolgesi Konut Fiyatlar1 SADF Testi Sonug¢lari

t-Statistic Prob.*

SADF -2.491549 1.0000
Test Kritik Degerleri**: 99% level 2.046417
95% level 1.426115
90% level 1.173640

*Right-tailed test
**Critical values are based on a Monte Carlo simulation (run with EVIews)

SADF testi degeri -2.491549 bulunmustur, bu seviye %99’luk test kritik
degerinden diisliktlir. Konut fiyatinda herhangi bir donemde balon olustugu hipotezi
%1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Eger ki SADF test degeri, %90’lik kritik
degerin lizerinde kalsaydi, bu herhangi bir donemde fiyatlarda balon olustugu

anlamina gelecekti.

Fiyatlarda balonun olup olmadigi var ise hangi zaman diliminde var oldugunun
tespiti icin EViews programi iizerinden olusturulan grafik incelenmistir. Sekil 22°de
SADF degerini gosteren mavi ¢izginin, %95°lik kritik degerin yan1 kirmiz1 ¢izginin
tizerine ¢iktig1 durumlarda, balon olusmus anlamina gelmektedir. SADF testi grafigi
incelendiginde SADF degeri, %95°1ik test kritik degerinin bu zaman diliminde iizerine
cikmamistir. Bu durumda balon olmadigi goriilmektedir. 2018 yilinin {gilincii

ceyreginde SADF kritik degeri yiikselmis olsa da %95’lik kritik degerin {izerine
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cikmamustir. 2023 yilinin ii¢iincii ay1 dikkate alindiginda da giincel bir balonun s6z

konusu olmadig goriilmektedir.

SADF test
40,000
20,000
0
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-20,000
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-40,000
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-12
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Forward ADF sequence (left axis)

95% critical value sequence (left axis)
SERO1 (right axis)

Sekil 22. SADF Testi Sonuc¢lari

Tablo 8. TR 22 (Balikesir ve Canakkale) Bolgesi Konut Fiyatlar1 GSADF Testi Sonuclari

t-Statistic Prob.*
GSADF
0.478122 0.9370
Test Kritik Degerleri**: 99% level 3414417
9% level 2.551545
90% level 2.169863

*Right-tailed test

**Critical values are based on a Monte Carlo simulation (run with EVIews)

GSADEF testine gore, Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller test kritik
degeri 0.478122 bulunmustur. Bu seviye %99’luk kritik degerden kiiciiktiir. Yani
konut fiyatlarinda herhangi bir donemde balon olustugu hipotezi %1 anlamlilik

diizeyinde reddedilmektedir. Eger ki GSADF test degeri, %90°lik kritik degerin
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iizerinde kalsaydi, bu herhangi bir donemde fiyatlarda balon olustugu anlamina

gelecekti.
GSADF test
40,000
20,000
0
1 -20,000
0 -40,000
-1
-2
-3
-4
-5

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Backwards SADF sequence (left axis)
95% critical value sequence (left axis)
SERO1 (right axis)

Sekil 23. GSADF Testi Sonuclar

Fiyatlarda balonun olup olmadigi var ise hangi zaman diliminde var oldugunun
tespiti icin EViews programi iizerinden olusturulan grafik incelenmistir. Sekil 23°de
GSADF degerini gosteren mavi ¢izginin, %95°lik kritik degerin yan1 kirmizi ¢izginin
tizerine ¢iktig1 durumlarda, balon olugsmus anlamina gelmektedir. GSADF testi grafigi
incelendiginde GSADF degeri, %95’lik test kritik degerinin bu zaman diliminde
tizerine ¢ikmamistir. Bu durumda balon olmadig1 goriilmektedir. 2018 yilinin {igiincii
ceyreginde GSADAF kritik degeri ylikselmis olsa da %95’lik kritik degerin {izerine
cikmamistir. Ayni sekilde GSADAF kritik degerinin dalgali yapisi, her an balon
yilinin son ceyreginde fiyatlarda yasanan hizli ve olagan diisiis, kritik degere de
yansimigtir.  Negatif riskinin yasanma ihtimalini de beraberinde getirmektedir.
Ozellikle 2019 yilindan itibaren baslayan artis, %95°lik kritik degere devamli olarak
yaklagmistir. Ancak yapilan testte goriildiigii lizere mavi ¢izgi kirmizi ¢izginin {izerine
¢tkmadig1 igin, balonun varhigindan bahsedilemez. Ozetle 2013 ve 2023 yillar
arasinda varlik balonu olusumuna donemsel olarak yaklasilmis olunsa da, Eviews

programi kullanilarak yapilmis olan bu ¢alismada balon tespit edilememis olup
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5. SONUC VE ONERILER

5.1. Sonuglar

Tiirkiye’de 2000°1i yillarin baslarinda konut piyasasit iilkedeki olumlu
gelismeler sonucunda giderek degeri artan bir sektor haline gelmeye baglamistir.
Yapilan mali reformlar sayesinde bir yandan makroekonomik istikrar saglanmis, Gte
yandan ise yiiksek kalkinma oranlari gozlemlenmistir. Bu sayede hane halklari
tarafinca ertelenen konut sahipligi hayali tekrardan canlanmaya baglayip, 2007 yilinda
ylurlirliige getirilen mortgage kanunu sonrasi, banka ve diger kanuna bagh
kurumlardan ipotek teminatli, uzun vadeli, sabit ve degisken faizli konut finansmani
olanagi saglanmistir. Bu siiregte nominal faizin de diisiiriilmesiyle birlikte konut talebi
ve buna bagli olarak konut fiyatlar1 da artisa gegmeye baslamistir. Ayn1 zamanda
iilkedeki artan niifus oraniyla orantili konut ihtiyacinin da karsilanabilmesi adina

iiretim hizlanmistir.

Piyasanin son 15-20 yildir olduk¢a hareketli olmasi, konut balonu olusum
korkusunu ve riskini de beraberinde getirmistir. 2021 yilinda yiikselmeye baglayan
ingaat maliyetleri 2022 yilindan 2023 yilina %72,32 artmistir. Bu artis dogrudan satilik
konut metrekare birim fiyatina yansimistir. Bu anlamda 2020 yilindan 2023 yilina
kadar gecen siire zarfinda %644,62, son bir yilda %153, son iki yilda ise %440 artis
gostermistir. 2019 yilinda 2116 TL olan metrekare birim fiyat1 2023 yilinda 17.573

TL olarak belirlenmistir.

2007 yilindaki ABD temelli kiiresel finans krizin etkileri uzun yillar siirmistiir.
Ekonomik dalganmalar nedeniyle 2009 yil1 sonras1 konut kredisi faizleri diistiriilmiis
bunun sonucunda ise konut satislar1 2016’ya kadarki donemde %143,36 artmustir.
2017, 2018 yillarinda asag1 yukar1 ayni seyreden konut satislari, 2020 yilinda %11,2
yiikselmis, 2021 yilinda ise tekrar diisiise gegmistir. Bu doneme kadar gergeklestirilen

yiiksek faiz oran politikas1 sebebiyle konut satiglarina yonelik saglanan desteklerin
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kismen ¢ekilmesine ve satislarin bir dnceki yila kiyasla %48,6 gerilemesine neden

olmustur.

2021 yilmin ilk ¢eyreginde %17.50 olan faiz orani, 2023 yilina kadar gegen
stire zarfinda stirekli agag1 yonde ivmelenmis, 2023’{in ilk ¢eyreginde ise %7 olarak
belirlenmistir. Bir yandan tasarruf sahipleri diisiik faiz politikasinin bir sonucu olarak
birikimlerine daha az faiz aldiklar1 i¢in bu durumdan memnun degillerdir. Ote yandan
ev sahibi olma hayaliyle yasayip fakat nakit varliga sahip olmayanlar diigiik faiz
kosullarindan yararlanip hayalini gergeklestirme imkani bulabilmektedirler. Her iki
taraf i¢in de gecerli olan, hangi bigimde olursa olsun, bir miilk satin almak toplumda
yaygin olan ve bugiin ulasilmasi her zamankinden daha kolay gorlinen bir yasam
hedefidir. Diisiik faizli konut kredi imkanlar1 artan talebe, artan talep ise gayrimenkul
ingaat1, tadilati, yenilenmesi veya satis1 gibi ilgili tiim sektorlerde bir patlamaya yol
acmustir. Fakat tarih bize bilhassa konut piyasasinda liberal kredi vermenin ve
spekiilatif islemler i¢in artan tesvigin her zaman mutlu bir sonla bitmedigini
gostermektedir. Bu anlamda ABD’deki emlak balonu ve buna takiben gelen kiiresel

ekonomik ve finansal krizin etkileri unutulmamalidir.

Bu calisma 2010 yilindan gilintimiize kadar olan Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas1 konut fiyat endeks verilerinin 123 adedi kullanarak siirdiirtilmiistiir. TR22
(Balikesir, Canakkale) bolgesi i¢cin KFE verileri 2010 yilinda 48,4, 2015 yilinda 66,7,
2023 yilinda ise 916,1 olarak belirlenmistir. Bu zaman dilimi i¢in sonu¢lanan GSADF
test degerinin 0,478 olup, %95’lik test kritik degerinin iizerine ¢ikmamistir. 2018
yilimin {i¢iincii ¢eyreginde GSADF kritik degeri yiikselmis olsa da %95°lik kritik
degerin {lizerine ¢ikmamis veya kesismemistir. Bu kapsamda ¢aligmanin sonucu TR22
(Balikesir, Canakkale) bolgesinde konut balonuna rastlanmamis ve bu sonu¢ SADF
VE GSADF testleriyle kesinlestirilmistir. Elde edilen bu sonug literatiirdeki
Iskenderoglu ve Akdag (2019) ve Atasever (2016), calismalari ile de drtiismektedir.
Ayrica Chen ve Funke (2012) yapmis olduklar1 ¢alismada, Almanya’da konut
fiyatlarinda balonlarin var olmadigi sonucuna ulagmiglardir. Bunlarin haricinde Zeren
ve Ergiizel (2015) ve Coskun ve Jadevicius (2017) arastirmalarinda Ankara, Istanbul
ve Izmir illerinde konut fiyatlarinda balonlarin olmadig1 ifade etmislerdir. Afsar ve
Dogan (2018) ise Tiirkiye geneli i¢in yapmis olduklar1 ¢alismada balon tespit
etmemisglerdir. Ancak Mandac1 ve Cagli (2018), Ocak 2010 Nisan 2017 doneminde

konut sektoriinde spekiilatif balonlarin  varligin1 arastirdiklart ¢alismalarinda
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Tiirkiye’nin geneli, 3 biiyiik il ve diger birgok bdlge i¢in spekiilatif balonlarin varligina
iligkin giiclii kanitlar elde etmislerdir. Giiler ve Gokge (2020) ¢alismalarinda Tiirkiye
genelinde Istanbul’da ve Antalya’da rasyonel konut balonu olusumunu tespit
etmislerdir. Iskenderoglu ve Akdag (2019) yapmus olduklari ¢alismada Tiirkiye geneli
ile Istanbul ve izmir sehirlerinde konut fiyatlarinda balonlarin var oldugu sonuglarina
ulagsmiglardir. Kartal (2022) yapmis oldugu ¢aligmada TR71 bdlgesi icin konut

piyasasinda balon varlig1 tespit etmistir.

5.2 Oneriler

2007 yilinda baslayan kiiresel finansal kriz den sonra, konut piyasasina iligkin
soklarin, ekonominin biitlinlinii etkilemis olmasi, konunun 6nemini gdostermektedir.
ABD‘de yasanan asir1 fiyat artiglart nedeniyle meydana gelen bu kriz, kiiresel boyutta
agir bir sekilde sonu¢lanmistir. 2008 finans krizinin ana nedeni konut kredilerinin geri
O0denmemesinden kaynaklanmistir. Balon riski olan dénemlerde konut kredilerinin
gidisat1 bu yiizden biiyiik 6nem tasimaktadir. Ulkedeki fiyat artislarin1 dikkate
aldigimizda bu ¢alismanin konusunu olusturan “konut piyasasinda fiyatlandirma ve
konut balonu” bu yiizden her zamankinden daha énemlidir. Bu anlamda konuyla ilgili
konut sektoriinlin gelisimi, tiretimi, satislari, fiyatlari, piyasay1 etkileyen faktorleri gibi
temel terim ve kavramlar konut balonlar1 arasindaki nedensellik iliskisi ile igili uzman
literatiirlere basvurarak incelenmistir. Bu bilgiler Tiirkiye’de konut balonunun erken
tespiti i¢in ve riskinin nasil azaltilabilecegini gosterebilmek icin bir temel
olusturmaktadir. Dezavantajlarin her zaman avantajlarla iligskilendirildigi gergeginden
dolay1, her durumda tek bir ¢dziimiin miikemmel yol olmadig1 varsayilmalidir. Bunun
yerine kazanilan bilgilere dayanarak, kabarciklarin tespiti i¢in piyasanin isleyisini
bilmek ve bunlarin spesifik 6zelliklerini tanimak oldukc¢a 6nemlidir. Farkl araliklarla
yaymlanan KFE ve enflasyon oranlar1 gibi c¢esitli veri ve endeksleri dogru
degerlendirmenin tek yolu budur. Dolayisiyla bu c¢alisma, bu endekslerin ele
alinmasina degerli bir katki saglamakta ve aynmi zamanda daha fazla arastirma
caligmasi i¢in onemli baslangi¢c noktalar1 sunmaktadir. Bu calismada sunulan emlak
piyasasindaki egilimler goz oniine alindiginda, diisiik faiz oranlarinin konuta olan
ilginin 6nemli dl¢iide arttirdigi ve bununla birlikte konut fiyatlarinin yiikselerek emlak
balonu olusum risikini de arttirdigin1 gostermektedir. Bugiin miilk satin almay1

diisiinen herkes, 2023 ve sonrasinda yasanabilecek bir emlak kazasina kars
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korundugundan emin olmak ister. Bu nedenle satis gerceklesmeden miilkii kontrol
edip, finansmanina dogru karar vermek oldukca o6nemlidir. Ozellikle faizlerin
yiikseldigi donemlerde finansmanin belirli bir faiz orani korumasi olduguna ve
kredinin uzun vadeli sabit faizli olmasina dikkat edilmelidir. Bunun diginda piyasada
bir balon riski olustugunda hiikiimetin 6nceden planlamis oldugu, bu riski ortadan

kaldiracak kisitlayici kurallar uygulamasi gerekmektedir.

Ornegin konutlarin yeni insas1 veya yenilenmesi i¢in basvurulan kredilerin
gerekliliklerini ve kosullarimi sikilastirmak gibi. Bu kisitlayict kosullar bir kriz
durumunda finansal istikrarin tehlikeye girmesini 6nleyebilmelidir. Bu anlamda borg
aliabilecek 6zkaynak miktara iliskin azami tutar belirlenebilir. Bunun haricinde
yiiksek Tapu devir vergileri konut fiyat artiglarini tetikleyebilmektedir ¢linkii artan
tapu masraflar1 nedeniyle maliyetler ve bunun sonucunda ise fiyatlar artabilmektedir.
Bu anlamda tapu devir vergisi birinin nekadar siiredir bir konuta sahiplik yaptigina
baglanabilir. Bu durumda, 6rnegin miilkii kisa bir siire i¢inde tekrar satmak isteyen
biri, uzun siireli tutan birine gore daha fazla vergi 6deme zorunda kalmasi gerekir.
Kisaca ozetlemek gerekirse devletin konut arz ve talep uyumlugunu dikkate almasi,
saglikli denetimi ve diizenlemesi, fiyat endekslerinin etkin kullanilmasi ve dogru
olusturulmasi, piyasadaki spekiilatif hareketlerin engellenmesi sonucunda konut

balonlarinin engellenebilecegi diistiniilmektedir.
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