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OZET

ABD MORTGAGE KRiZi ISIGINDA TURK KONUT SEKTORU

ERKUL, Hiilya
Yiiksek Lisans, Iktisat Teorisi Anabilim Dal
Tez Damismani: Do¢. Dr. Mustafa Cem KIRANKABES
2019, 62 Sayfa

ABD mortgage krizinin makro iktisadi sonuglarindan birisi konut piyasasinin
finansal sistemle olan baglantis1 ve finansal istikrar1 saglamada bu piyasanin 6nemi
olmustur. Tiirkiye’nin son yillardaki ekonomik biiyiime siireci i¢inde konut sektdriiniin
artan rolii ve konut fiyatlarindaki stirekli artis egilimi, konut fiyatlarindaki degisimin
yakindan takip edilerek piyasa dinamikleri {izerindeki artislarin Onceden analiz
edilmesini ve gerekli dnlemlerin alinmasini gerektirmektedir. Bu calisma, 2010-2019
donemi i¢in Tiirk konut piyasasindaki fiyat degisimlerinin analizini hedeflemektedir. Bu
amagla calismada Oncelikle konut sektoriiniin enflasyon, finansal istikrar ve ekonomik
bliylime ile olan iligkisi a¢iklanmaktadir. Sonrasinda makro iktisadi ortam, girdi
kosullar1 ve konut sektdriindeki tiretim ve fiyat gelismeleri incelenerek konut fiyatlarinin
piyasa temelli dinamikleri ortaya koyulmustur. Yapilan balon analiziyle konut
fiyatlarinin piyasa dinamikleri lizerinde coskun ve yiiksek kar beklentisiyle giidiilenen
iretici ve tiiketici davraniglarindan ne Olgiide etkilendigi arastirilmistir. Analiz
sonucunda uygun girdi ve finansman kosullarindan dolay1 konut fiyatlarinin siirekli ve
genel fiyatlar diizeyinin istiinde arttigi tespit edilmistir. Bununla birlikte 2018 yili
basindan itibaren talep yoOnlii daralmanin etkisiyle konut fiyatlarindaki artis hizinin
yavasladigi, dolayisiyla konut fiyatlarinda balon olusumu gerg¢eklesmedigi bulgusuna

ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: mortgage krizi, konut sektorli, para politikasi, fiyat balonu,

finansal istikrar.



ABSTRACT

TURKISH HOUSING SECTOR IN THE LIGHT OF THE U.S. MORTGAGE
CRISIS

ERKUL, Hiilya
Master Thesis, Department of Economic Theory
Adyviser: Assoc. Prof. Mustafa Cem KIRANKABES
2019, 62 Pages

One of the macroeconomic consequences of the US mortgage crisis has been the
emergence of housing sector’s link with financial system and its role in financial
stability. Housing sector’s position in the recent economic growth process of Turkey
and continuous increases in house prices make disproportionate price movements in the
sector to be monitored. This study aims to analyze price developments in Turkish
housing sector in 2010-2019 periods. For this goal, firstly, the sector’s relationship with
inflation, financial stability and economic growth is explained. After that, market based
dynamics of the housing sector is presented by explicating macroeconomic environment,
input conditions, and production and price circumstances in the sector. By examining
bubble formation, it is shown to what extent house prices are affected from exuberant
and high profit expectation motivated producer and consumer behaviors. The analysis
results illustrate persistent and above the general price level increases in housing sector
due to favorable input and finance conditions. In addition to this, it is also found that the
pace of house price increase has decelerated as a result of demand side contraction since

2018 and hence bubble formation in the house prices did not occurred.

Keywords: mortgage crisis, housing sector, monetary policy, price bubbles, financial

stability.
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KISALTMALAR

AB :Avrupa Birligi

ABD :Amerika Birlesik Devletleri

BDDK :Bankacilik Diizenleme Ve Denetleme Kurumu
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TMSF :Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu
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1. GIRIS

2008 finansal krizi, 1929 Ekonomik Buhranindan sonra etkili olmus en biiyiik
krizlerdendir. Bunun sebebi krizin kisa zamanda kiiresel diizeye ulasmasi ve derin
etkiler yaratmasi olmustur. Krizin ¢ikis noktast olarak ABD konut piyasasindaki bazi
gelismeler gosterilmektedir (Demir vd., 2008; Tunali, 2008). Bankacilik sektoriindeki
kar istahi, mortgage® sisteminin riskli gruplarin da bor¢landirilmasina olanak veren bir
rekabet ortami iginde geliserek 2008 krizinin altyapisin1i hazirlamistir. S6z konusu
sistemle ¢ok sayida riskli kredi kullanimi gergeklesmis, konut satislari hizla artmistir.
Ancak mortgage sisteminin temeli ipotege dayandigindan geri 6deme sikintist ¢eken
yatirimcilarin ipotekle sahip olduklari konutlara bankalar ve yatirim sirketleri el koymus
ve satisa ¢ikarmislardir. Piyasada biriken ipotekli konutlarin satisa sunulmasi sonucunda
arz fazlasi olugsmus ve konut fiyatlar1 hizla gerileyerek piyasada kisa siire icinde panik
ortami olusmustur. Daha sonraki siiregte bu riskli gruplarin borglarin1 6deyememesi ile
birlikte konut fiyatlarina olumsuz yonde yansiyan bu durum, finansal piyasalardaki
istikrar1 bozucu sekilde gelismistir. Yiiksek miktarlarda sorunlu kredi senetlerine? sahip
olan ABD merkezli biiyiik finans sirketleri ise iflas olasiliklarinin artmasi tizerine FED
ve hiikiimeti, kurtarma plan1 dogrultusunda miidahale etmeye ¢agirmistir (Congleton,
2009). Hem sorunlu hem de diger konutlara ait kredi senetlerinin ikinci el piyasasindaki

alim-satim islemlerinin yavaslamasi finansal sistem i¢inde tikanmaya neden olmustur.

Krizin ABD {izerinden kiiresel bir hale gelmesinin ilk agamasi, s6z konusu finans
sirketlerinin elindeki varliklarin uluslararasi yatirimcilara ulagsmasi ile gergeklesmistir.
Sonrasinda ise benzer durumdaki basta Izlanda ve Birlesik Krallik olmak {izere gelismis
tilkelerdeki konut piyasalar1 diisise gegerek banka ve yatirim sirketlerinin likidite
sikintilar1 yagamasina ve hatta batmasini yol agmistir. Gelismekte olan iilkelerin krizden

etkilenme mekanizmasi ise Oncelikle kiiresel sicak para hareketlerinin yavaslamasi

! “Mortgage” kelimesinin dilimizdeki tam karsihgi olarak “tutulu satis” (TDK, 2019) ve
“miilkiyeti muhafaza sozlesmeli ipotek” (Dondiiren, 2008) gibi farkli oneriler bulunmaktadir. Bir gesit
ipotekli konut finansmanu tiirii olan mortgage, kiiresel krizle baglantili olarak hem giinliik kullanimda hem
de akademik yazinda yer buldugu i¢in tez boyunca bu kelimeyi kullanmay1 tercih ettik.

? Tiirkiye’de degisken faizli kredi senetlerine dayali ikinci el tiirev varlik piyasalarmin oldukga
geri diizeyde oldugu sdylenebilir (Er, 2011).
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seklinde goriilmistiir. Sonrasinda ise gelismis iilkelerdeki talep daralmasi sebebiyle
Tirkiye gibi ihracata dayali blyiime stratejisi takip eden iilkeler i¢in sorunlar bas
gostermeye baglamistir. Uluslararas: sermayenin gelismekte olan tilkelere olan akisinin
yavaslamasi bu ekonomilerin finansman maliyetlerini arttirarak reel ekonominin de

etkilenmesine neden olmustur.

Krizin olusumu ve yayilmasi ile ilgili olarak ABD’deki diizenleyici ve
denetleyici kurumlarin, 6zellikle de FED’in, uzun vadeli mortgage kredilerinin riskli
bireyler ve hane halklarina kullandirilmasina ve konut fiyatlarindaki gelismelere paralel
olarak gerekli onlemleri almamasi tizerinde durulmaktadir (Duca, Muellbauer ve
Murphy, 2010). ABD’den baglayarak kiiresel bir krize doniisen konut piyasasi ile ilgili
sorunlar, konut piyasalarindaki gelismelerin yakindan takip edilmesi gerektigini

gostermektedir.

Krizin ¢ikis1 ve sonrasindaki gelismeler dikkate alindiginda konut piyasasindaki
fiyat hareketleriyle ilgili ti¢ temel alan ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar enflasyon, finansal
istikrar ve makroekonomik dengelerdir. Fiyat hareketlerinin gosterdigi degisimler,
enflasyon dolayisiyla toplumun finansal yatirimlarla ilgili beklentilerini ve yonelimlerini
sekillendirdigi gibi konut piyasasimin reel {retim kismindaki gelismeleri de
etkilemektedir. Modern ekonomilerin hemen hepsinde fiyatlarla ilgili gelismeler, asli
gorevi enflasyonla miicadele ve finansal istikrar1 saglama olan merkez bankalarinin
gozetiminde bulunmaktadir (Misge, 2000). Kurumsal olarak merkez bankalari,
fiyatlardaki gelismeleri takip etmekte ve buna uygun para politikas1 araglariyla
gerektiginde ekonomiye miidahale etmektedir. Diger taraftan konut fiyatlarindaki
degisimin etkisi yalnizca fiyatlar genel seviyesiyle kalmamakta, ABD 6rneginde oldugu

gibi finansal istikrar ve makroekonomik dengeleri de ilgilendirmektedir.

Fiyat artis beklentisinin siirekli hale gelmesi Schiller (2000)’in bahsettigi
irrasyonel beklentilerin olugmasin1 ve fiyatlarin temel dinamikler 6tesinde bu asiri
beklentilerle sekillenmesi sonucunu dogurmaktadir. Bu tiirden bir olguya ise literatiirde
fiyat balonu (price bubble) denilmektedir (Flood ve Garber, 1980; Siegel, 2003). Farkli

fiyat balonu tanimlarini inceleyen Oran (2011), en genel tanimin ilgili mal veya hizmetin
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piyasa fiyatinin temel bilesenlerin iizerinde olmasi durumu oldugunu belirtmektedir.
Tanimdan anlagilacag: gibi balonlarin olusumunda fiyat artis1 ve dolayisiyla gelecekteki
kar beklentisiyle giidiilenmis bir asir1 degerleme durumu s6z konusudur. Bu durumda
gegici bir siire i¢in devam eden fiyat artislar1 belirli bir siire sonunda “¢cokmekte” ve
ilgili piyasadaki alim-satim iglemleri durma noktasina gelmektedir. ilgili sektdr hem reel
tiretim baglantilar1 hem de finansal piyasalar yoluyla ekonomideki diger sektorlerle
yakin iliski igindeyse durgunluk bu piyasalar1 da etkileyecektir. Ornegin konut
piyasasinda yasanan ve finansal sistemin tiimiinii etkileyecek biiytlikliikteki kredi
temerriitlerindeki artis, ekonomik durgunluk dénemlerinde istihdam ve gelir sorunlarini
da beraberinde getirmektedir. Tiirkiye gibi dis tasarruflara bagli olarak ekonominin uzun
yillar i¢ talep genislemesi eksenli biliylime egilimini yakalamis olmas1 ilgili kirilganligin

potansiyel etkilerini arttirmaktadir.

Tiirk konut sektoriiniin ge¢mis yillarda yasadigi rasyonel olmayan coskun

% sebebiyle ve bu artislarn ABD mortgage krizindekine benzer potansiyel

dénem
sonuglarinin ortaya ¢ikma olasiliginin irdelenmesi amaciyla, tezimizde konut
fiyatlarindaki gelisim incelenmektedir. Bu dogrultuda, Amerika’da 2008 mortgage
krizinin ¢ikis1 ve izleyen siiregte krizin enflasyon, finansal istikrar ve makroekonomik
dengeler lizerindeki etkileri temel hareket noktasi olarak diisiiniilerek, 2010 yili ve
sonrasinda Tiirk konut sektoriindeki fiyat degisimleri balon olgusu g¢er¢evesinde analiz
edilmistir. Konut fiyatlarina dair s6z konusu balon analizi, TCMB’nin resmi konut
fiyatlar1 endeksleri ile TUIK ve ilgili kurumlardan elde edilen temel girdi fiyatlari
kullanilarak yapilmistir. Kisaca sodylemek gerekirse, tezimiz Tiirkiye’deki konut
piyasasiin kendine 6zgii dinamikleri ve fiyat hareketleri lizerine yogunlasmakta; 2008

krizi yalnizca konut piyasasinin one ¢ikan yayilim alanlar1 ve etki mekanizmalari

itibariyle tezimizde yer almaktadir®.

¥ Schiller (2000) piyasa dinamikleri iizerindeki yiiksek talep dénemlerini “irrational exuberance”
olarak tanimlamaktadir.

* Bu agidan bakildiginda tez, ABD ve Tiirk konut piyasalarinin benzerlik ve farkliliklarmm esas
alindig1 bir kiyaslama olmadig1 gibi ABD konut piyasasinin yapisal 6zelliklerinin herhangi bir sekilde
analizini de igermemektedir.
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Tezimiz bes bolimden olusmaktadir. Birinci boliim olan giriste, 2008 yilinda
ABD’de patlak veren krizin konut piyasasindaki temelleri, ekonomideki yayilimi ve etki
ettigi alanlar agiklanmistir. Bunun yaninda tezin amag, kapsam ve analiz 6zellikleri
kisaca verilmektedir. ikinci boliim, konut fiyatlarindaki gelismelerin etki ettigi temel
alanlarin tanimlamasi ve etki mekanizmalarinin isleyisi iizerinedir. Bu bolimde hem
normal seyir halindeki durum hem de fiyatlarda yasanabilecek piyasa dinamikleri
tizerindeki artislarin olasi etkileri beraber ele alinmaktadir. Bu bakimdan ikinci béliim
tezimizin makroekonomik teori ve politika agisindan altyapisimi teskil etmektedir.
Ucgiincii boliim Tiirk konut piyasasiyla ilgili son yillardaki gelismeleri tanimlayici
niteliktedir. Bu bolimde konut piyasasini yakindan ilgilendiren girdi piyasalarindaki
kosullar yaninda Tiirkiye ekonomisinin konut piyasasina etki eden milli gelir ve
makroekonomi ortami istatistiksel veriler iizerinden ortaya konmaktadir. Dordiinci
boliim tezimizin analitik ve ampirik kismini teskil etmektedir. Boliimde ilk olarak
Tiirkiye ve diger iilke ornekleri iizerinden yapilan konut fiyatlarindaki balon olusumuna
dair istatistiksel ve ekonometrik calismalarin kapsamli literatiir taramasi verilmektedir.
Sonrasinda metodoloji ve analitik g¢ergeve, kullanilan verilere ait aciklayici bilgiler,
analiz ve bulgular aktarilmaktadir. Son olarak sonu¢ boliimiinde ise bulgularin genel
degerlendirmesi, Tiirkiye’nin makroekonomik kosullar1 ile birlikte ele alinarak ileriki

caligmalar ve politika yapimi i¢in 6neriler sunulmaktadir.



2. ABD MORTGAGE KRiZi ISIGINDA KONUT SEKTORU

Tiirk konut piyasas1 gectigimiz 10 yil i¢cindeki hizli ve siirekli biiyiime egilimiyle
gayrimenkul ve insaat sektorlerinin bir pargasi olarak yatirim ve ekonomik biiyiime
dinamiklerine katki veren bir alan konumunda olagelmistir. Tezimizin bu bdliimii konut
piyasasinin ardil sektérler ve ilgili alanlarla olan etkilesimini ele almaktadir. Oncelikle
Tirkiye’deki konut sektoriinlin tiiketim ve yatirnm yoOnleri ele alimarak Tiirk konut
sektoriinlin talep ve {iiretim yapisini etkileyen etkenler aciklanmaktadir. Sonrasinda
konut fiyatlarindaki degisimin makroekonomik etkileri enflasyon ve finansal istikrar
acilarindan ele alinmaktadir. Boliimde son olarak konut piyasalarinin iktisadi biiylime

olgusundaki rolii lizerinde durulmaktadir.
2.1. Tiiketim ve Yatirnm Alam Olarak Konut Sektorii

Konut sektorii ve konutlarin alim-satim ve yatirim iglemlerinin gerceklestigi
konut piyasalart hane halklarini, yatirimcilari, gayrimenkul sirketlerini, aracilar1 ve
finansman sirketlerini (bankalar1) kapsayan c¢ok aktorlii bir iktisadi faaliyet alanidir.
Makro iktisadi agidan hane halklarinin konuta yonelik talep ve harcamalar1 tiikketim
olarak diisiiniiliirken, yatirimcilar tarafindan yapilan faaliyetler varlik yatirimi olarak ele
alinmaktadir. Bu iki kesimin iktisadi davraniglarini birbirinden ayiran temel 6zellikler
konutu satin alma siirecindeki motivasyon ve konutun kullanim/degerlendirme seklidir.
Hane halklar1 tarafindan yapilan alim islemi oncelikle ikamet amaci tasidigindan bu
kesimin yaptig1 parasal kaynak aktarimi tliketim harcamasi olarak tanimlanmaktadir.
Diger taraftan sermaye sahipleri tarafindan kira getirisi elde etme ve/veya gelecekte fiyat
artis1  beklentisi ile kar amaci giiderek yapilan alimlar yatinm olarak
degerlendirilmektedir (Yener, 2018). Bu ayrim1 yaptiktan sonra, konut piyasasindaki bu
iki farkli nitelikteki iktisadi davranig tiiriiniin konut talebi ve konut fiyatlarindaki genel

egilim ile olan iligkisi ayr1 ayr1 incelenecektir.

Tiiketim harcamasi olarak degerlendirilen konut alim satim islemlerinde temel
aktor hane halklar1 kesimidir. Hane halklar tarafindan barinma ihtiyacinin karsilanmasi

amaciyla yapilan bu harcamalarin artis veya azalis egilimine girmesi beraberinde konut
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fiyatlarin1 da etkileyen talep yonlii bir mekanizma olusturmaktadir. Tirkiye 6zelinde
yapilan ¢alismalarda hane halklarinin konut talebine etki eden faktorler farkli ¢alismalar
tarafindan incelenmistir (Durkaya ve Yamak, 2004; Lebe ve Akbas, 2014; Oztiirk ve
Fitoz, 2009; Yener, 2016)5. Bu calismalarda o6ne ¢ikan bazi ortak degiskenler

bulunmaktadir. Bu degiskenler;

) Gelir gostergeleri,
i) Finansman kosullar1 ve

iii) Sosyo-kiiltiirel faktorler olarak {i¢ ana gruba ayrilabilmektedir.

Bunlardan ilki oncelikle hane halklarinin gelir seviyesine etki eden faktorler
olarak gruplandirilabilecek gostergelerdir. S6z konusu gostergeler GSYH, kisi basina
milli gelir ve tcretler gibi hane halklarimin cari donemdeki gelir diizeyini gosteren
degiskenler ile kisisel servet ve portfoy varliklarindan elde edilen kazanglari gdsteren

degiskenlerden olugmaktadir.

Finansman kosullarindaki gelismeler hane halklarinin konut talebini etkileyen
ikinci grup faktorlerdir. Bu gruptaki degiskenler en basta konut kredisi faiz oranlari
olmak iizere kredi kullanimi ve kredilere erisimi etkileyen faktorlerden olugmaktadir.
Konut harcamasinin miktar1 hane halklariin cari donemlik gelirlerini astig1 i¢in vadeli
satin alma islemi olduk¢a yaygindir. Bu durumda hane halklar1 hem birikmis
tasarruflarim1 hem de gelecekteki gelirlerini kullanma yoluna gitmektedir. Konut
kredileri, hane halklarinin gelecekteki gelirlerinin bir boliimiinii barinma amagh®
harcamalar olarak ayirabilmesine imkan tanimaktadir. Bu karar1 alirken kredilere ait faiz
oranlar1 birincil etken olarak 6ne ¢ikarken kredi kullandirma ve teminat kosullar1 bu
kararlar etkileyen ikincil faktorlerdir. Tiirkiye’de dnceki yillarda bulunan ve her tiirlii

kredi ihtiyacinda temerriit durumlari i¢in istenilen kefil ve ipotek sartlari, yakin gegmiste

® Bu béliimde ve tezin genelinde ele alman konut talebi faktérleri uzun dénemli ve piyasanin
timiine yonelik olarak disiiniilmelidir. Yoksa konutun hedonik 6zelliklerini yansitan yasi, 1s1 yalitimu,
bulundugu mevkisi, asansor sistemine sahip olup olmadigi vs. gibi etkenler konutlar arasindaki tercih
unsurlar: olup tekil konut fiyatlarim belirleyici niteliklerdir (Bknz. Yayar ve Giil (2014)). Bu tiirden
faktorler tezimizin ilgi alaniin disinda kalmaktadir.

® Yazlik-kishik gibi konut tiplerine gore de konut talebi farklilasmaktadir. Bu durumlardaki konut
talebini yalnizca barinma amagl olarak nitelemek yerinde olmadig1 gibi bu tip konutlara olan talep de
gelir gruplarma gore farklilasmaktadir.
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konut degerleme islemlerinin artmasi ve buna bagli olarak konut kredilerinde satin

alimmak istenen konutun teminat gdsterilmesiyle tiiketici agisindan kolaylagmustir.

Konutlarin gergek fiyatlarinin belirlenmesinde yasanan zorluklar, o6zellikle
aracilarin da midahil oldugu alim satim islemlerindeki asimetrik bilgi sorununun
kaynagini teskil etmektedir (Arnott, 2008; Yener, 2016). Konut piyasasindaki asimetrik
bilgi sorunu bir¢ok yerde fiyatlarin gercek fiyatlandirma unsurlarinin {izerine ¢ikarak
artis egilimine girmesine neden olmaktadir. Bu sebeple bankalar araciligiyla tiiketicilere
sunulan konut kredilerinde gayrimenkul degerleme uzmani sertifikasi sahibi kisiler
tarafindan degerleme yapilmasi zorunlu tutulmaya baslanmistir. Kredi tahsislerinde bir
on kosul olarak sunulan fiyat degerleme islemi Onceleri biiyiikk sermaye gerektiren
yatirimlar i¢in istege baglh sekilde yapilirken gliniimiizde her tiirlii gayrimenkul
finansman1 icin gerekli tutulmaktadir. Konut finansman yontemi olarak kredi
kullaniminda devlet tarafindan alinan vergiler, kredi kullanimin1 ve dolayisiyla konut
talebini etkileyen bir diger degisken olarak goériilmektedir. Bu konuda 2007 yilinda 2499
numarali Sermaye Piyasasi Kanunu’nda ve 5582 numarali Konut Finansman1 Sistemine
lliskin Kanun’da yapilan degisikliklerle ikamet amaghi konut kredilerinin kullanimin
tesvik edici vergi muafiyetleri uygulamaya konulmustur. Ornegin tim diger banka
kredilerinin faizi iizerinden yiizde 5 olarak alinan “Banka Sigorta Muamele Vergisi” ve
yizde 15 olarak alinan “Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu Kesintisi” konut
kredilerinden kaldirilmistir. Bu diizenlemeler hem bankalarin maliyet unsurlarini

diistirmekte hem de tiiketicileri tesvik edici etki gostermektedir.

Uciincii faktér grubu, sosyo-kiiltiirel etkenlerden olusmaktadir. Niifus artist,
evlenme oranlarindaki degisim, kentlesme ve go¢ gibi sosyal gelismelerin yaninda
toplumdaki konut sahipligine yonelik kiiltiirel normlar bu gruptaki ana degiskenlerdir.
Oncelikle kiiltiirel normlar acisindan konut sahipligi iktisadi rasyonalitenin Stesinde
kisilerin tasarruf ve gelirlerini diger yatirimlara kiyasla daha “gilivenli” gordiikleri bir
alan konumundadir. Bu diisiinceyle ortaya ¢ikan konut talebi giidii itibariyle yatirim gibi
goriilse de konutun kullanom ve degerlendirilmesi agisindan tiiketim harcamasi
kategorisine girmektedir. Diger taraftan niifus artisi, kentlesme oraninin artmasi ve gog

gibi demografik gelismeler sehirlerdeki konut ihtiyacini ve dolayisiyla da konut talebini
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arttirmaktadir. Evlenme orani ve iiniversiteye yerlesen 0grenci sayisindaki artis gibi

faktorler de konut talebi lizerinde pozitif etki gostermektedir.

Ug grupta topladigimiz tiiketim alanyla ilgili faktdrler konut talebinin artmasina,
fiyatlarin yiikselme egilimine girmesine etki eden faktorlerdir. Bununla birlikte hane
halklar1 tarafindan yapilan alim satim islemleri, bu kesimin konutlar1 ikamet amaciyla
kullanmasi ve olasi fiyat degisimlerinde diger varliklar gibi kolay ve hizli bir sekilde
alim satim yapamamasi nedeniyle balon etkisi ortaya ¢ikaran bir dinamik olarak
diistiniilmemektedir (Yener ve Jadevicious, 2017). Bu kesimden gelen konut talebi, Oran
(2001) ve Schiller (2000)’in tanimina gore fiyat olusumunda temel bilesenlerden
sayilmaktadir. Kisacasi bu kesim, fiyat artislarindaki marjinal degisimleri ve kisa vadeli
kar ihtimallerini degerlendirme yoluna gitmemekte ve konut piyasasinda orta ve uzun
vadedeki degisimleri esas almaktadirlar. Tasinmaz oluslar1 konutlart menkul kiymetler
gibi degerlendirme olasiligini ortadan kaldirmaktadir. Hane halklar tarafindan ikamet
amacl yapilan alimlarda, konutlarin kolay alinip satilan yatirim araglar1 olmamasi ve
diger gelencksel wvarliklar gibi giinliik, haftalik veya aylik alim-satim yoluyla
spekiilasyon imkani saglamamasi nedenleriyle bu kesim i¢in daha istikrarli bir alan

konumundadir.

Konutlarin ve konut projelerinin sermaye sahipleri tarafindan kazang beklentisi
ile alim-satim ve kiralama islemlerine konu olmasi, piyasanin yatirim alanimni tegkil
etmektedir. Konut piyasasinda, konutlar1 ikamet ve yatirim amagli kullanan hane
halklar1 ve bireysel tasarruf sahipleri disinda gayrimenkul yatirim ortaklig sirketleri ve
ingaat sirketleri etkili olmaktadir. Konut piyasasindaki yatirimlar, sermaye sahibi
bireysel yatirnmcilarin dogrudan konut alim-satim islemleri ile konut alim-satim ve
tiretim islemlerini yapan firmalarin sermaye piyasalarindaki hisse satis islemleri olmak

tizere iki temel yoldan gelisim gostermektedir.

Konut piyasasi, yatirnm amact giiden tasarruf sahipleri igin gayrimenkul
piyasasinin bir pargasi olarak diisiintilebilecegi gibi tliretim agisindan da insaat
sektoriiniin en basta gelen unsurudur. Genel olarak gayrimenkul sektorii, konutlarin

disinda ticari isyerlerini de kapsamaktadir. Gayrimenkul piyasasina yonelik sirketler
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yatirim ortakli§i bicimindeki yapilariyla hissedarlarina gayrimenkul alim-satim ve
kiralama islemlerinden elde ettikleri kazanglar1 dagitmaktadir. Ulkemizde de 2019
itibariyle 33 gayrimenkul yatinm ortakligi (GYO) sirketi Borsa Istanbul’da islem

gormektedir.

Konut piyasasinda s6z sahibi olan biiyiik GYO sirketlerine ait hisselerin Borsa
Istanbul gibi sermaye piyasalari iizerinden yatirimcilara arz edilmesi, beraberinde
karlilik ve bilango gostergelerinin acik ve seffaf bir sekilde paylasimina ve ortaklar
tarafindan takip edilebilmesine olanak saglamaktadir (SPK, 2019). S6z konusu
sirketlerin toplam piyasa degeri 21 milyar 844 milyon TL civarindadir. Bu sirketlerin
yalnizca bes tanesi yiizde 50°nin iizerinde halka agiklik oranma sahipken biiyiik

cogunlugu yiizde 20 ile yiizde 50 oranlar1 arasinda halka a¢ik durumdadir.

Cizelge 2.1. Borsa Istanbul’da islem Goren GYO Sirketleri

Sira Sirket Piyasa Degeri Halka Acikhik
(Milyon TL) Oram (%)
1 Emlak Konut GYO 7486 51
2 Torunlar GYO 2670 21
3 Yeni Gimat GYO 1393 77
4 Akis GYO 1247 38
5 Dogus GYO 969 5
6 Is GYO 911 48
7 Ozderici GYO 744 26
8 Ozak GYO 683 25
9 Akmerkez GYO 657 18
10 Halk GYO 623 23
Toplam - Ortalama 17383 33,2

Kaynak: Vakif Yatirim (2018)

Cizelge 2.1.°de Borsa Istanbul’da tasarruf sahibi bireysel ve kurumsal

yatirimcilar tarafindan hisse alim-satim islemi yapilabilen GYO sirketlerinden piyasa
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degerine gore ilk 10°daki sirketler gosterilmektedir. Bu sirketlerden ilk dort siradaki
Emlak Konut GYO, Torunlar GYO, Yeni Gimat GYO ve Akis GYO piyasa degeri
acisindan 1 milyar TL’ nin {izerinde yer almaktadir. Ayrica GYO sirketlerinin borsadaki
toplam islem hacmi itibariyle yaklasik yiizde 55’1 tek basma Emlak Konut GYO
hisseleri tizerinden yapilmaktadir (Vakif Yatirim, 2018).

Rakamlardan anlasilabilecegi iizere, sektorde en basta gelen sirket Emlak Konut
GYO’dur. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda Emlak Konut GYO’nun yiizde 49 hissesini ve
sirketin yonetimini kontrol eden TOKI’nin’ rolii en basta gelmektedir. Esasinda bir
kamu kurulusu olan TOKI, 2003 yilinda yeniden yapilandirilmasiyla birlikte gecen 15
yil iginde 837.572 konut iiretimi gerceklestirerek Tiirk konut sektoriinde en 6nemli aktor

konumuna yiikselmistir (TOKI, 2019b).

Konut tiretimi ile ilgili olarak ingaat sektorii®, icinde biiyiik kiigiik ¢ok farkl
yapidaki sirketlerden olusmaktadir. Insaat sektorii konut iiretimi yaninda altyap:
ingaatlari, kamusal yapilar ve ticari amachi yapilar olmak iizere cesitli tiirdeki
miiteahhitlik islemlerinden olusmaktadir. Bununla birlikte konut iiretimi Tiirkiye’deki
ingaat sektoriiniin yaklasik olarak yiizde 60’11 teskil etmektedir (Is Bankasi, 2018).
Ayrica konut iiretimi, insaat sektoriiniin son bes yildaki biiylimesinde diger alt
sektorlerdeki durgunluga ve olumsuz kosullara ragmen ana lokomotif gorevi gorerek

sektoriin biiylimesine katki saglamaktadir (KPMG, 2019).

Sektoriin gelisimini, sermaye toplama ve yatirim ¢ekme dinamiklerini gdstermesi
amaciyla Sekil 2.1.’de Borsa Istanbul Insaat Endeksi (XINSA)’nin9 2013’den 2019’a
kadar giinliik kapanis degerlerinin seyri verilmektedir. A¢ildig: tarihte 51.322 puandan
islem gormeye baglayan endeks, 17 Nisan 2019 itibariyle 78.229 puan seviyesine

" “Toplu Konut Idaresi” veya kisaltilmis sekliyle TOKI olarak adlandirilan kurum, giiniimiizde
“Cevre ve Sehircilik Bakanlig1”na bagl olarak faaliyet gostermektedir. Kurumun tarihgesi itibariyle 1984
yilindaki kurulusundan itibaren 6zellikle biiyiik sehirlerdeki diisiik gelir gruplarma yonelik konut {iretimini
amaglasa da gilinlimiizde 6zel sirketlerle ortaklik yoluna giderek farkli tip ve finansman kogullarindaki
projeleri gerceklestirmektedir. Ayritilar icin TOKI (2019a)’a bakimz.

® Kullanim amaci yéniiyle insaat sektoriiniin alt bilesenleri konutlar, ticari gayrimenkuller ve
altyapi ingaatlari olarak ii¢ ana gruba ayrilmaktadir.

® ingaat sirketlerinin hisselerinden olusan Insaat Endeksi (XINSA), 4 Subat 2013 tarihinden
itibaren Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslanmugtir (Kamu Aydinlatma Platformu, 2018).
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ulasmistir. Gegen yillar i¢inde artis egiliminde olan endeks, 2016 yili boyunca diisiis
yasayarak 2013’teki degerler civarinda seyretse de Nisan 2017 itibariyle tekrar yiikselise
gecerek 90 bin seviyesini zorlamistir. Yaklasik iki yillik ylikselme déneminin ardindan
tekrar diisen endeks, 2018’in ortalarindan giiniimiize kadar 65 bin ile 75 bin bandinda

seyretmistir.

Ozellikle biiyiik sehirlerdeki niifus artisi, kentsel doniisiim ve nitelikli konut
ihtiyac1 gibi nedenlerle ortaya ¢ikan konut talebi, ingaat sektoriindeki biiylik yiiklenici
sirketlerinin finansman ihtiyaclarini arttirmaktadir. Borsa Istanbul’da islem goren
sirketler, halka arz gibi geleneksel sermaye toplama bigimlerinden yararlanabilirken
KOBI o6lcegindeki sirketler ise konut projeleri icin ihtiya¢ duyduklari finansman
ihtiyaglarini farkli tiirdeki banka kredileriyle karsilamaktadir.

Sekil 2.1. Borsa Istanbul insaat Endeksi Giinliik Kapams Degerleri
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Uretim agisindan konut sektdrii hem bankacilik™® sektoriindeki gelismelere hem
de sermaye piyasalarindaki kosullara bagli durumdadir. Bu yoniiyle konut yatirimlari,
ingaat sirketlerinin finansman maliyetleri ile iliskili olarak belirlenmektedir. Finansman
maliyetlerinin artmasi konut fiyatlar1 iizerinde yukar1 yonlii bir etki gosterecektir. Ayrica
fiyat artislarinin etkisi ile olusacak stok birikmesi, piyasada konut fiyatlarini diisiirmese
bile stoklar eriyinceye kadar iiretim acisindan bir durgunlugu sebep olacagindan
sermaye piyasalarinda islem goren sirketlerin hisselerine olan ilgiyi azaltarak islem

hacmini diisiirecektir.

Tiirkiye’de konut sektorii, tiiketim harcamalarinin 6nemli bir unsuru olmakla
birlikte diger iilkelere gore diisik seviyelerde olan konut sahipligi orami™ bu
harcamalarin gelecekte de devam edecegini gostermektedir. Konut piyasasinin alternatif
bir yatinm alani olarak gelismesi yoniinde ise bazi gelisme alanlar1 bulunmaktadir.
Cesitli ¢alismalar, Tiirkiye’nin hali hazirdaki niifus artis hizi, kentlesme ve eskiyen
konutlarin yenilenmesi gerekliligini g6z oniine alarak oniimiizdeki donemde yillik 600
bin ile 800 bin arasinda yeni konut tiretiminin gergeklesecegini tahmin etmektedir
(Emlak Konut GYO, 2018; Vakif Yatirim, 2018). Ozellikle insaat sektriiniin yurtigi
ticari gayrimenkul ve altyap1 yatirimlari ile yurtdist miiteahhitlik hizmetlerinden elde
ettikleri gelirler, konut tretimini destekleyici etki gostermektedir. Sirketlerin diger
gayrimenkul faaliyetlerinden elde ettikleri kazanglar, konut piyasasinda yasanabilecek
stok birikimlerinin konut fiyatlar iizerindeki olumsuz etkisini azaltarak sirketlerin gecen
stiredeki faaliyet giderlerini ve nakit dongiistinii karsilamasina imkan tanimaktadir. Bu
yapisal sebepler nedeniyle, piyasa dinamikleri agisindan konut sektoriiniin arz ve talep

kisimlarinda orta vadeli gelecekte olumsuz bir gelisme ongoriilmemektedir.

Son olarak konut fiyatlarindaki degisimlerin etkisi konutlarin yatirim aract mi
yoksa tiiketim unsuru olarak mu goriildiigii ile yakindan iligkilidir. Tiiketim unsuru

olarak degerlendirilen konut harcamalar1 fiyat degisimlerine daha uzun siirede tepki

10 Faiz oranlar1 ve bankacilikla ilgili diger degiskenler 3.2."de ayrintili olarak incelenmistir.

! Trading Economics (2019)’a gére Tiirkiye yiizde 59,3 konut sahipligi oram ile veri setindeki
diinya tilkeleri arasinda 41. sirada yer almaktadir. AB {ilkeleri ortalamasi yiizde 69,3 iken Hong-Kong ve
Isvigre gibi konut fiyatlarimin oldukga yiiksek oldugu iilkelerde ise bu oran sirasiyla yiizde 49,20 ve yiizde
42,2°dir.
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verirken yatirim araci olarak degerlendirildiginde ise yatirimcilar diger menkul ve
gayrimenkul fiyatlarindaki degisimleri de dikkate alarak daha hizli tepki vermektedir.
Dolayisiyla konut piyasast hane halklarimin gelir diizeyi, tasarruf egilimleri ve bu
tasarruflar1 degerlendirme bigimleriyle yakindan ilgilidir. Kamusal politikalar da hane
halklar1 ve tasarruf sahipleri i¢in konut piyasasinin istikrarli bir tiikketim ve yatirim alant

olmasina katki yapmaktadir.
2.2. Finansal Istikrar ve Enflasyona EtKkisi

Onceki kisimda Tiirk konut piyasasinin hane halklar1 ve 6zel kesim agisindan
degerlendirmesi yapilmistir. Bu kisimda ise bir diger iktisadi aktor olan kamu kesiminin
s0z konusu piyasalardaki rolii ve amaglart iizerinde durulmaktadir. Kamu kesimi hem
maliye hem de para politikas1 agisindan konut piyasasindaki gelismelere miidahil
olmaktadir. Maliye politikas1 c¢esitli vergi uygulamalar ile piyasadaki arz ve talep
dengelerine etki edebilmektedir. Tezimizin genel ¢ergevesi konut piyasasindaki fiyat
degisimleri, bu degisimlerin niteligi ve sonuglar1 (balon olgusu) iizerine oldugu i¢in
maliye politikas1 hakkinda ayrintiya girmeyecegiz. Diger taraftan para politikasinin bu
alandaki onceligi konut fiyatlariin enflasyon ve finansal istikrara olasi etkisinin
izlenmesi ve kontrol edilmesidir. Para politikasi agisindan konut fiyatlarindaki
degisimler 2008 krizinden ¢ikarilan dersler sonrasinda daha fazla 6nem arz etmektedir.
Bu kisimda o6zellikle para politikasi ve enflasyonla miicadelede yetkili kamu organi olan
TCMB’nin rolii iizerinde durulmaktadir. Finansal istikrar noktasina ise hem para
politikasinin hem de bankacilik ve ilgili sektorlerin diizenlenmesini igeren politikalarin

birlikte ele alindig1 makro-ihtiyati politikalar*? gergevesinden yaklagilacaktir.

Konut piyasasindaki fiyat hareketleri enflasyon ve finansal istikrar1 tehdit eden
gelismelere neden olabilmesi ihtimaliyle ve ozellikle de 2008 krizinden sonra para
politikast stratejilerinin ilgi alaninda yer almaya baglamistir (Calza, Monacelli ve
Stracca, 2013; Kannan, Rabanal ve Scott, 2009). TCMB da bu konudaki kiiresel
egilimleri takip ederek 2010 yilindan itibaren aylik olarak konut fiyatlarindaki

2 Makro ihtiyati politikalar, finansal piyasalardaki olumsuz gelismeleri 6nleme amaciyla son
yirmi yil i¢inde diinyadaki merkez bankalar1 tarafindan para politikasini destekleyici yeni araglarin
kullanimi olarak tanimlanmaktadir (Egsiz, 2017).
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gelismeleri takip etmekte ve bu dogrultuda c¢esitli konut fiyati endeksleri

hazirlamaktadir.

Konut fiyatlar1 ve enflasyon arasinda iki yonlii etki mekanizmasi bulunmaktadir.
Bunlardan ilki konut fiyatlarindaki artisin hem kiralar1t hem de konut iiretimi ve
tilketimindeki unsurlar1 etkilemesidir. Ikinci mekanizma ise aciklanan/beklenen
enflasyon oranlarmdan®® konut talebi ve dolayisiyla konut fiyatlarina dogru olan etkidir.
Bu iki etki mekanizmasi da merkez bankasinin enflasyonla ilgili gelismeler noktasinda
tretici ve tiiketici fiyatlarindaki degisimleri go6zlemledigi enflasyon endeksi
hesaplamalarinda kullanilan sepet iirlin ve hizmetleri ilgilendirmektedir.  Tiketici
fiyatlar1 acisindan TUIK’in hazirladigi “Tiiketici Fiyat Endeksi” 418 mal ve hizmet
cesidini igermektedir. Bu endekste konut ile ilgili kalemlerin agirhigi yiizde 15,16 ile
“Gida ve Alkolsiiz Igecekler” ve “Ulastirma” gruplarindan sonra en genis agirliktaki
{igiincii grubu teskil etmektedir (TUIK, 2019a)'. Uretici fiyatlarindaki degisimler ise
hem TUIK’in hazirladig1 “Yurtigi Uretici Fiyatlart Endeksi” hem de ITO tarafindan
1968 yilindan itibaren derlenen “Insaat Maliyetleri Endeksi” {izerinden takip
edilebilmektedir (TUIK, 2019¢c; EVDS, 2019a). Uretici ve tiiketici fiyatlarinda konut
fiyatlar1 dogrudan yer almamakla birlikte kira, ¢cimento, demir-gelik vb. kalemler konut
fiyatlarini ilk elden etkilemektedir. TUFE’de yer alan kira ve bakim giderleri gibi
tiketici odakli kalemlerdeki artiglar, konutlarin kira getirisi (yatirim) amach

degerlendirildigi durumda fiyatlar1 yukar1 yonde baskilamaktadir.

TCMB konut piyasalarindan kaynaklanan ve sz konusu iiretici ve tiiketici
fiyatlarin1 etkileyen gelismeler i¢in geleneksel para politikast aktarim kanallarim
kullanmaktadir. Bu aktarim kanallar faizler, varlik fiyatlari, beklentiler ve doviz kurlari
olmak {izere dort ana baslikta toplanmaktadir (Bkz. Sekil 2.2.). Para politikas1 gosterge

faizi ve 2010 yilindan sonra uygulamaya basladigi faiz koridoru® araglariyla bor¢lanma

3 Parasal aktarim mekanizmalarindan “beklentiler kanali” ile olusan iktisadi etki

kastedilmektedir. Asagida bu aktarim mekanizmalar1 detayli sekilde agiklanmaktadir.

“ TUFE alt gruplarindan olan 4 numarali “Konut” grubunun igeriginde kira, badana ve boya
malzemeleri, yer ve duvar désemesi ve PVC pencere gibi kalemler bulunmaktadir (TUIK, 2019b).

' Faiz koridoru, merkez bankasmnin bankalarla gecelik bor¢ alma-verme iglemlerinde kullandig:
alt ve st iki faiz oranindan olugmaktadir. Alt oran bor¢ alma faizi, iist oran ise bor¢ verme faizi olarak
tanimlanmaktadir. Gosterge faizi ise bu iki oranin arasinda yer almaktadir.
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maliyetlerine (faizlerine) etki edereck ekonomideki iiretici ve tiiketicilerin tiiketim,
tasarruf ve yatirim noktasindaki kisa ve uzun vadeli planlarini degistirebilmektedir.
Iktisadi kesimlerin karar noktalarindaki degisiklikler de beraberinde yurticindeki toplam
talebe ve dolayisiyla fiyatlara yansimaktadir. Varlik fiyatlar1 iizerinden gerceklesen
aktarim ise banka kredileri ve hisse senetleri yoluyla gergeklesmektedir. Parasal
genisleme kosulunda bankalar hem daha fazla mevduat toplayacak hem de daha fazla
kredi verecektir. Bu durum ekonomideki talep artisini takip ederek firmalarin
yatirimlarin1  arttirmaktadir. Diger taraftan faiz oranlarindaki degisim varlik
piyasasindaki faiz oranlara bagli yatirim araglariin hisse senetleri karsisindaki goreli
karliligin1 degistirerek hisse senetlerinin fiyatlarin1 etkilemektedir. Hisse senedi
fiyatlarindaki degisim ise ilgili firmalarin piyasa degerlerini ve dolayisiyla gelecekteki

yatirim ve liretim kararlarini belirlemektedir.

Sekil 2.2. Enflasyonla Miicadelede Parasal Aktarim Kanallari

Politika
Faizi Oram

4/’:/\‘\>

Faiz Oranlari Varlik Beklentiler Doviz Kuru
Fiyatlari
| T | | T |
Mal ve Hizmet Mal ve Hizmet
Talebi (Yurtici) Talebi (Yurtdisi)
—> Toplam Talep —
Yurtigi Fiyatlar |€¢——— Ithalat Fiyatlar1
| 5 Enflasyon | ———

Kaynak: TCMB (2013)
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Merkez bankalarmin belki de en etkin olmasi gereken alan beklentileri yonetme
kabiliyetidir. Ozellikle FED’in sahip oldugu ve “anons etkisi” olarak adlandirilan bu
kanal, gelecek faiz kararlar1 hakkinda piyasalardaki beklentileri sekillendirme kapasitesi
olarak tanimlanmaktadir (Demiralp ve Jorda, 2002). iktisadi kesimlerin gelecek faiz
oranlart hakkindaki beklentileri hem uzun vadeli faiz oranlarini belirlemekte hem de kisa
vadeli faiz politikasinin etkinligini arttirmaktadir. Bu kanalin iglerliginin olabilmesi i¢in
merkez bankasinin enflasyon tahminleri noktasinda belirli bir kredibilitesinin ve
giivenilirliginin olmas1 gerekmektedir. Bu kanal yoluyla bazen para politikas1 araclarinin
kullanimina bile gerek kalmadan beklentiler istenilen yonde degistirilebilmektedir. Son
olarak doviz kurlar1 iizerinden etki gdsteren parasal aktarim mekanizmasi merkez
bankalarinin ithalat yoluyla yurtigi enflasyon oranlarindaki degisimleri hedef alarak
uyguladig1 politikalarla ilgilidir. Ekonomilerin disa acikliginin yiiksek olmasi, yurtici
enflasyon oranlarinin dis diinyaya bagliliginin ve s6z konusu aktarim kanalinin
islevselligini artmasina neden olmaktadir. Yatinm ve iiretim alanlarindaki ithalat
bagimliligi durumunda ekonomi déviz kurlarindaki degisimlerden acik bir bicimde

etkilenmektedir.

Konut piyasasindaki {iretici tarafli fiyat olusumlar: liretim ve yatirim maliyeti
noktalarinin para politikast aktarim mekanizmalarindan etkilenmesi ile sekillenmektedir.
Tiiketici ve yatirimcilar da parasal genisleme politikalarindan hem kredi maliyetleri ve

kredilerin bollugu, hem de enflasyon beklentileri agilarindan etkilenmektedir.

Sektoriin finansal istikrar1 tehdit eden gelismeleriyle ise daha genis perspektifteki
makro-ihtiyati politika bilesimleriyle miicadele etmektedir. Bu noktada merkez
bankasinin yaninda “Finansal Istikrar Komitesi” {iyesi kurumlar ve kredi derecelendirme

kuruluslar1 rol sahibi konumundadirlar.

Asagidaki Cizelge 2.2.°de verilen kurumlar, ilgili sorumluluklar1 kapsaminda
2011 tarihinden itibaren Hazine Miistesarlig1 baskanliginda koordinasyon i¢inde hareket
etmektedirler. Komitenin finansal istikrari bozucu gelismeleri yakindan takip ederek her

kurum iizerine diisen gorevi yerine getirmektedir.
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Cizelge 2.2. “Finansal istikrar Komitesi” Kurumlari ve Gorevleri

Kurum Gorev ve Sorumluluklar

TCMB Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar ¢ercevesinde para ve kur politikasi
ve 0deme sistemleri

BDDK Bankalar ve diger finansman sirketlerinin diizenleme ve denetimi

Hazine .
Kamusal finansmani, mali uygulamalar ve bunlarin yaninda

Miistesarlig sigortacilik sektoriindeki ilgililerin diizenleme ve denetimi

SPK Sermaye piyasasinin Ve bu piyasalardaki aracilarin yetkilendirilme,
diizenleme ve denetimi

TMSE Mevduat sahiplerinin ¢ikarlarinin korunmasi ve bankalarin bu
konuda ¢oziimlenmesi

Bankalarin sahip oldugu kredi alacaklarimin nitelikleri (risk seviyesi), yabanci ve
yerli paralar cinsinden alacak ve yiikiimliliikler yakindan takip edilerek ilgili istatistikler
kamuoyuyla ve ilgili kurumlarla paylasiimaktadir. Ozelde ise sermaye piyasalarida
islem goren firmalar SPK tarafindan, bankalar ise BDDK tarafindan denetlenmektedir.
Firma ve bankalarin soz konusu denetimi, bu kesimlerin finansal sistemi etkileyecek
Olclide riskler barindirmasindan kaynaklanmaktadir. Bankalar agisindan 2001°de
yasanan bankacilik krizi sonrast uygulamaya konulan diizenleme ve denetim
mekanizmalart sistemin kirillganligini azaltarak 2008 krizi ve sonrasinda saglam durus

sergilemelerine katki saglamistir (Er, 2018).

Konut piyasalar1 da 6zellikle 2010 sonrasinda kentsel doniisiim projeleri, biiyiik
GYO sirketlerinin kurulmasi, TOKI’nin gesitli gelir gruplarina yonelik yatirimlarinin
artmasi ve insaat sektoriiniin biliylik altyap1 projelerinden elde ettigi kazanglarla finansal
sistem igerisindeki bilyiikliigii hizla artmaya baslamistir. Istanbul ve Izmir gibi metropol
kentlerde gozlenen yiiksek fiyatlar beraberinde konut fiyati balonu endisesinin ortaya

¢ikmasina neden olmustur.
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Fiyatlarin siirekli artis1 noktasindaki balon endigesi, 2008 krizi ve diger iilke
ornekleri iizerinden finansal istikrar politikalarin1 6n plana ¢ikarmaktadir. S6z konusu
yiiksek fiyat artiglar1 sirketler ve finansman kuruluslar1 agisindan olusabilecek olumsuz
durumlarin degerlendirilmesini gerektirmektedir. Konut piyasasinda ortaya gikabilecek
soklarin finansal sisteme sigramasi ve finansal istikrart olumsuz etkileme mekanizmas,
alanin uzmanlarindan olan Jean-Pierre Zigrand tarafindan Diinya Ekonomik Forumu’nda
Sekil 2.3.’deki stire¢ bigiminde gergeklestigi belirtilmektedir (Zigrand, 2015). Bu
sigrama ve olumsuzluklar, en kotii senaryoda finansal sistemi ¢okiis/durma noktasina
gotiirebilecek seviyeye ulasabilmektedir. Bu sebeple s6z konusu riskler, “sistemik risk”
olarak adlandirilmaktadir (Acemoglu, Ozdaglar ve Tahbaz-Salehi, 2015; Eisenberg ve
Noe, 2001).

Sekil 2.3. Konut Piyasas1 Sokunun Sistemik Riske Doniismesi

Bankalarin ve

sirketlerin finansal
zorluklarla
/ | karsilasmasi \

Varliklar

Riskin artmasi satmaya

| | zorlanma
Fiyatlarin

diismesi

Kaynak: Zigrand (2015)

Sistemik risk finansal sistemi olumsuz etkileyerek finansal istikrar1 bozabilecegi
gibi finansal alandan reel sektore sigrayarak hem konut piyasasinda hem de diger

sektorlerde iiretim ve yatirimlarin durmasina/yavaglamasina neden olmaktadir. Konut

18



piyasasindaki olasi i¢ veya dis soklar, 2008 krizi 6rnegi lizerinden yayilim dongiisii
yukaridaki sekilde gosterildigi bigimiyle konut fiyatlarinda sert diisiislere ve buna bagl

olarak finansal sistemin tikanmasina'® neden olmustur.

Finansal istikrar politikasinin ardinda 2008 yilinda konut piyasasina dayali
menkul varliklar {izerinden c¢ikarak oOncelikle yatirim bankalar1 sonrasinda da tiim
finansal sistemi etkisi altina alan sistemik risk algisinin yayilmasi yatmaktadir. Bununla
birlikte politika yapicilardaki finansal istikrara yonelik uygulamalarin konut piyasasiyla
sinirlt oldugu sdylenemez. Bu sebeple boylesine genis kapsamli bir konunun yalnizca
konut fiyatlarindaki rasyonel olmayan fiyat artiglarinin balon olgusu ¢ercevesindeki olasi
etkilerini amagladigin1 sdylemek yerinde olmayacaktir. Tiirkiye 6rnegi icin belirtmek
gerekirse, konut kredilerindeki olumsuzluklar (faiz oranlarinin yilikselmesi, temerriitler
vs.) ve konut piyasasindaki yatirimei sirketlerin gelir-gider dengelerindeki bozulmalar
finansal istikrar1 tehlikeye atan birer unsur olarak degerlendirilebilir. Konut

piyasasindaki coskun ortamin finansal istikrar1 bozucu yonde gelismesi i¢in,

1- Kredi temerriitlerinin artmasi,
2- Riskli konut kredilerinin varligi,

3- Asiri stok birikimi ile birlikte sirketlerin likidite sikintisina girmesi,

durumlarinin birlikte gériilmesi gerekmektedir. Tiirkiye’deki mortgage uygulamalarinda
ABD’den farkli olarak degisken faizli kredi kullanimi oldukga stirhdir'’. Degisken
faizli kredi araglarmin kullanimi, enflasyon oraninin sabit kalacagi veya disiis
gosterecegi beklentisinin oldugu ekonomilerde yaygin olarak tercih edilmektedir.
Tirkiye’de ise gegmis donemlerdeki yiiksek enflasyon oranlarinin etkisiyle tiiketiciler

degisken faizli kredi araglarini tercih etmemektedir. Bu sebeple son donemde (2018

82008 Krizi 6zelinde ABD’de Lehman Brothers, Merrill Lynch ve American International
Group gibi finans sektdriindeki biiylik firmalar batarken Bank of America, Bear Stearns ve General
Motors gibi firmalar ancak Amerikan merkez bankasinin kurtarma paketleri ve diger firmalarla birlesme
yoluyla ayakta kalabilmistir.

" Ulkeler arasinda uygulama yoniinden cesitli farkliliklar bulunsa bile temelde mortgage sistemi
alim icin kredi kullanilan konutun ipotek edilerek kredi onayinin gerceklesmesine dayanmaktadir. S6z
konusu sistemde kredi taksitlerinin édenmemesi durumunda kredi veren kurum veya banka konutu kredi
sahibinden borcuna karsilik geri alma hakkina sahiptir. Bu sistem kredi kullanimimt kolaylagtirmaktadir.
Ciinkii kredi i¢in bagka bir teminata ihtiya¢ bulunmamaktadir.
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baslarindan itibaren) ortaya cikan yiiksek enflasyon oranlarinin konut kredileriyle ilgili
bir riske yol agmasi beklenmemektedir. Diger taraftan iktisadi durumdaki genel bir
durgunluk veya gelir diizeyindeki sistematik bir gelisme gozlenmedigi siirece Kkredi

temerriitlerinin de artmasini gerektirecek bir sebep bulunmamaktadir.

Konunun iiretim ve yatirim tarafindaki sirketler kisminda ise 6zellikle kamusal
altyap1 ve kentsel donilislim projelerinin ingsaat sektoriine getirdigi hareketlilik ile konut
sektoriinde de coskun bir gelisme donemi gozlenmektedir. Konut fiyatlarindaki yiikselis
trendi ve TUreticilerdeki yiiksek fiyat beklentisi bu coskunluga katki saglamaktadir.
Ureticilerin yalnizca fiyat yiikselislerini takip ederek, tiiketici talebi ve bu talebi
etkileyen kosullardaki degisimleri géz oniine almadan hareket etmesi stok birikimlerine
yol acacaktir. Stoklarin asir1 birikmesi, stok erime siirelerinin uzamasi veya talepte
meydana gelebilecek sert diisiisler sirketlerin sabit giderleri karsilamasini
zorlagtiracaktir. Buna ek olarak yeni proje yatirimlari da yavaglayacagindan konut

iiretimindeki sirketlerin likidite sikintis1 durumuna diisme ihtimali bulunmaktadir.

Sekil 2.4. Politika Yapiminin Fiyat Istikrar ve Finansal Istikrar ile Etkilesimi

Para e Gosterge Faiz Fiyat
Politikas1 Orani Istikrari

!

o Krediler
e Bor¢ Verme

Orani \
Makro-Ihtiyati e Banka Bilango
Politika RiskKi

- Finansal
istikrar

Kaynak: Spencer (2012)

20



Konut sektorii, hem bu sektordeki fiyat hareketlerinin yurtigi tiiketici fiyatlarinin
onemli bir unsuru olmasi, hem de sektdriin finansal sistemle baglantis1 nedenleriyle
enflasyon ve finansal istikrar politikalarinin temel alanlarindan birisini teskil etmektedir.
Yukaridaki Sekil 2.4.’de Yeni Zelanda Merkez Bankasr’nin®® bu iki alanin birbiriyle
iligskisini ve politika yapimimin bu sorunlara nasil miidahale edebilecegini agikladig:

politika gergevesi gosterilmektedir.

Seklin para politikast kismi, konut piyasasinin enflasyon alani olmasi itibariyle
parasal aktarim mekanizmalar1 iizerinden miidahale siirecini gostermektedir. Bu kisimda
hedef kesimler tiiketiciler ve KOBI diizeyindeki iiretici firmalardir. Makro-ihtiyati kisim
ise konut piyasasinin finansal sistemle olan iligkisine yonelmektedir. Bu kisimda,
yukarida bahsedilen “Finansal Istikrar Komitesi” kurumlarinin tiimii uygulayici oldugu
gibi hedeflenen kesimler de 6ncelikle bankalar olmak iizere sermaye piyasasindaki GYO

sirketleri ve insaat sektoriindeki sirketlerdir.

Ozetle, krizin tiim diinyadaki para politikasi yapicilari agisindan ortaya koydugu
ders, konut piyasasindaki coskun fiyat artislarinin 6zellikle finansal diizenleme ve
denetim mekanizmalarinin yetersiz oldugu ekonomilerde sistemik risk bigimine
dontisme olasiliginin bulunmasidir. Para politikas1 acgisindan konuk sektorii yalnizca
yurti¢i enflasyon oranlarinin bir unsuru degil, ayn1 zamanda finansal istikrar1 bozma
potansiyeli olan ve finansal sistemin diizenleme ve denetiminden sorumlu diger kurum

ve kuruluslar1 da ilgilendiren bir yapidadir.
2.3. Ekonomik Biiyiime Ac¢isindan Konut Sektorii

Konut sektorii tiretim ve katma deger acisindan ingaat sektdriiniin alt grubu olarak
tanimlanmaktadir. Kullanilan girdiler ve iiretim teknolojisi itibariyle de ingaat
sektoriiniin diger alt gruplariyla ayni1 kosullar1 paylasmaktadir. Iktisadi {iretimin temel

sektorler arasindaki dagilimi itibariyle konut (ve daha genel anlamda insaat) sektoriiniin

 Yeni Zelanda hem ekonomik biiyiiklik hem de kiiresel sistem igerisindeki gérece kiigiik
konumu nedeniyle birgok okuyucu igin 6nemsiz goriilebilir. Ne var ki Yeni Zelanda Merkez Bankasi
“enflasyon hedeflemesi” uygulamasinin ve merkez bankasi bagimsizliginin diinya iizerindeki ilk
uygulayicisi  olmustur (TCMB, 2012). Bu bakimdan merkez bankaciligi ve para politikasi
uygulamalarinda ortaya koydugu adimlar diger politika yapicilar tarafindan yakindan takip edilmektedir.
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toplam iretim icindeki payr iilkelerin gelismislik seviyelerine bagli olarak
degismektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki altyapr yatirrmi ihtiyacina paralel
olarak bu iilkelerdeki ingaat tiretimi de diger lilkelere kiyasla daha fazla pay sahibi
olmaktadir®®. Bunun yaninda iktisadi gelismenin refah dagilimi iizerindeki etkisiyle
ortalama gelirlerdeki artisin konut sahipligine daha fazla imkan tanimasi ile yillik konut

tiretimi nitelik ve nicelik yoniinden artmaktadir.

Sekil 2.5. Ana Sektorler Itibariyle GSYH (2018)

ingaat
8%

Tarim
5%

Kaynak: EVDS (2019b)

Sekil 2.5.te insaat sektoriiniin 2018 yili GSYH igindeki payi, diger ana
sektorlerle birlikte verilmektedir. Bu sektorle ilgili istatistikler ayrintili olarak
aciklanmasa da konut iiretiminin insaat sektoriiniin yaklasik olarak ytizde 60’lik kismini
teskil ettigi tahmin edilmektedir (Ozdemir, 2018)20. Bu acidan konut {iiretimi, insaat

sektoriinlin itici giliclinii olusturmaktadir. Gegtigimiz 15 yillik dénemde yakalanan

¥ 2017 yili itibariyle insaat sektoriiniin GSYH igindeki pay1 gelismis AB iilkelerinde ortalama
yiizde 6 iken, gelismekte olan {ilkelerde yiizde 10-12 civarindadir. Gelismekte olan iilkelerdeki kentlesme,
goc ve refah dagilimi etkileriyle 2025 itibariyle bu oranin yiizde 16-17 seviyelerine c¢ikmast
beklenmektedir (Halk Yatirim, 2017).

% ingaat sektdriiniin alt gruplarma ait ekonomik biiyiime istatistikleri bilinmediginden bu kisimda
(2.3.’de) konut sektoriiniin insaat sektoriiyle paralel hareket ettigi varsayilarak insaat sektdriine ait
istatistikler kullanilmistir.
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istikrarli biliylime neticesindeki hane halki gelirlerindeki artis ve Ongorilebilir
makroekonomik ¢evre, konut sektoriiniin yurtici ekonomik biiylimeye katkisini

arttirmistir.

Yukarida bahsedilen gelismis ve gelismekte olan iilkeler yaklagimina ek olarak,
konut sektorii iilkelerin biiylime stratejileri agisindan da kendine has bir konum teskil
etmektedir. Tyler Cowen’in ABD ekonomisinin uzun dénemli biiyime kaynaklarini
sorguladig1 caligmasi, konut sektoriinii  “kolay erisilen meyveler” olarak tanimladigi
sektorlerden biri olarak saymaktadir (Cowen, 2011). Buna gore, i¢ piyasadaki talebe
yonelik olarak gelisim gosteren konut sektorii, uygun girdi ve finansman kosullarina
bagl olarak ekonomilerin uluslararasi rekabete en az girerek katma deger iirettikleri
sektorlerden biridir. Dolayisiyla konut iiretimi gerekli girdi ve talep kosullarinin olmasi
durumunda “belirli uzunluktaki bir donem i¢in” i¢ talep ¢ekisli bir biiyiime kaynagi

olarak dustintilebilmektedir.

Konutlar hizli tiiketilen ihtiyaglar olmadlglndan21, belirli bir siire sonunda
ekonomi doygunluga erisecek ve konut talebi diismeye baslayacaktir. Cowen, ABD
ekonomisinin “Amerikan riiyas1” olarak adlandirilan ve orta-alt gelir grubundaki
kesimlerin bile konut, araba ve elektrikli ev esyas1 gibi tiiketim unsurlarina sahip oldugu
donemin, genis Amerikan pazarinin ekonomik biiylime imkanlar1 Olgiisiinde
degerlendirildigini belirtmektedir. Fakat s6z konusu tiiketim unsurlarinin iiretimi, uzun
donemli biiylime stratejisi i¢in giivenilir sektorler degildir. Bu imkanlarin
tilkketilmesinden sonra ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilmesi, “zor meyveler” olan

uluslararasi rekabete agik sektorlerdeki duruma bagl kalmaktadir.

Tiirkiye’de insaat sektoriiniin 2001 y1l1 sonrasindaki gelisimi, i¢ talebe yonelik bu
sektoriin makro iktisadi kosullarla ve ekonomik biiylime trendiyle yakindan ilgili
oldugunu gostermektedir. Sekil 2.6.’da hem {iretim degeri hem de GSYH icindeki pay
itibariyle insaat sektoriiniin kiiresel krizinin etkili oldugu 2008-2010 donemi disinda

stirekli bir artig egilimi i¢inde oldugu goriilmektedir.

! Yapi malzemesinin niteligine bagli olmakla birlikte, konutlar olduk¢a uzun donemler
kullanilabilmektedir.
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Sekil 2.6. Insaat Sektoriiniin Uretim Degeri ve GSYH I¢indeki Pay
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Kaynak: EVDS (2019)

2001 yilinda GSYH’da yiizde 4 civarinda bir paya sahip olan sektdr, gegen siire
icinde diger sektorlerin toplamindan daha yiiksek biiylime oranlarina ulasarak soz
konusu payini yiizde 8-9 bandina ¢ikarmistir. Bu olgu, sektoriin sekilde verilen iiretim
degerlerine ait artis trendinin (¢izgi grafigi ile gosterilen), GSYH paymin artis
trendinden (alan grafigi ile gosterilen) daha dik olmasi ile goriilmektedir. Gelinen nokta,

sektoriin ekonomi i¢indeki agirhiginin giderek arttigini gostermektedir.

Ingaat sektdriiniin alt gruplari agisindan da ilgili {iretimin pozitif yayilim etkileri
bulunmaktadir. Ornegin ulagim ve haberlesme altyap:r insaatlari iktisadi gelisme igin
gereklidir. Ticari gayrimenkul iiretimi de hizmet ve perakende sektorlerine derinlik
kazandirmaktadir. Bu acgilariyla ingaat sektoriiniin ¢iktilar1 diger sektorlere ve iilkenin

iiretim altyapisina katki saglamaktadir.
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Insaat sektoriiniin ve 6zelde konut sektoriiniin katma deger iiretme acisindan artis
egilimi i¢cinde olmasi olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilse bile uzun dénemli ve
“kaliteli bliylime” konusunda bazi tartismali 6zellikleri beraberinde getirmektedir
(Acemoglu, 2019). Yeldan vd. (2013), Cumhuriyet’in kurulusundan giiniimiize kadar
gecen donemin biiylime kaynaklari lizerine yaptiklar1 ¢alismada Tiirkiye’nin 2001
sonrasi durumunu “orta-gelir tuzagi” olarak adlandirmaktadirlar. Orta-gelir tuzagindaki
ekonomiler, geleneksel sektorlerin ekonomik biiyiimeyi belirli bir noktaya kadar
gotiirebildigi, bunun Gtesindeki uluslararasi rekabet giicli igin gerekli olan ve yiiksek
katma deger iiretme imkani saglayan teknoloji ve yenilik girdisi yiiksek sektorlere

gecisin gergeklesmedigi ekonomilerdir.

Konut sektorii agisindan ekonomideki tasarruflarin en temel ihtiyaglardan olan
barinmaya yonelik yatirimlara aktarilmasi toplumsal ihtiyaclarin giderilmesi ve refah
seviyesinin arttiritlmasi agilarindan olumlu gelismelerdir. Bunun yaninda 20-30 yil gibi
uzun vadeli donemdeki ekonomik biiylime acisindan ise tasarruflarin iiretken olmayan,
i¢c talebe yonelik ve yenilik igerigi diisiik iiretim yapisi icerisinde degerlendirilmesi
alternatif firsat maliyeti agisindan sorgulanmasi gereken bir noktadir. Yeldan vd. (2013:
13) “sermaye yatirnmlarinin uyardig: yiiksek karlara dayanan gorece kolay biiyiime
kaynaklarmin uyarict giiciinii yitirmekte” oldugunu belirtmektedir. “Sermaye yatirimlari,
demografik gelismeler ve teknolojik ilerleme” gibi ii¢ temel ekonomik biiylime
kaynagindan yalnizca ilk ikisine dayanan sektérlerin® hem uzun dénemde giivenilebilir
ve hem de ilkeyi orta-gelir tuzagindan g¢ikaracak sektorler olmadigini/olamayacagini

gostermektedir.

Ozetle, konut sektdriiniin ekonomik biiyiime ile olan iliskisi iki farkli acidan
birbirine z1t ¢ikarimlara yol agmaktadir. Konut sektorii son yirmi yilda diger sektorlerin
tizerinde bir biliylime oranina ulagsmistir. Bu durum hem toplam ekonomik biiyiimeye
katki hem de toplumsal tiikketim ve refah etkileri agisindan istenilen bir durumdur. Diger
taraftan Tirkiye gibi tasarruf agigi bulunan iilkelerde, yatirimlarin iretken olmayan

sektorlere aktarilmast uzun vadeli ekonomik biiylimeyi kayda deger bir big¢imde

% ngaat sektorii de bunlara dahildir.
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etkilemedigi gibi kaynaklarin “kaliteli biiytime”, istihdam ve yiiksek katma deger iireten
sektorlerden bu tip “bir defaya mahsus” {iretim alanlarina harcamaktadir. Bu durum
konut ve ingaat sektorlerinin 6n siralarda yer aldigi son donem ekonomik biiylime

basarisinin gesitli iktisatcilar tarafindan sorgulanmasini da beraberinde getirmektedir.
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3. MAKRO iKTIiSADI ORTAM VE ILGILi PiYASALAR

Bu kisimda ilk olarak Tiirkiye’nin konut piyasasina etki eden 2010 sonrasindaki
makro iktisadi kosullar1 aciklanmaktadir. Oncelikle 2008 krizi sonrasinda olusan kiiresel
durgunluk ortaminda Tiirkiye’nin konumu, ayni gelir grubunda yer alan gelismekte olan
tilkelerle birlikte ele alinmaktadir. Ayrica iilkedeki yatirim kosullarinin gosterilebilmesi
icin ¢esitli finansal yatinm araglarinin karsilastirmasi yapilarak konut piyasasina etki
eden yonleri lizerinde durulmaktadir. Sonrasinda konut piyasasiyla ilgili tiretim
girdilerinin 2010 sonrasindaki gelisimi aktarilmaktadir. Maliyetlere etki eden unsurlar ve
kredi kosullar1 ayrintili olarak ele alinmaktadir. Son olarak, konut piyasasindaki genel
goriiniim konut fiyati endekslerinin ilgili donemdeki gelisimi, konut {iretim miktarlar1 ve

giiven endeksleri tizerinden gosterilmektedir.
3.1. Gelir ve Makroekonomik Kosullar

2008 krizi ve sonrasindaki kiiresel ortam, gelismekte olan iilkeleri hem dis ticaret
hem de uluslararasi sermaye hareketleri yoniinden etkilemistir. Bu ekonomilerdeki
thracata dayali biiylime dinamikleri, gelismis iilkelerdeki talep daralmasi ile kriz
sonrasindaki 6-8 ¢ceyrek donemde olumsuz etkilemistir. Bununla birlikte bu tilkeler 2010
yili itibariyle kriz Oncesi tlretim seviyelerine yeniden ulagarak ortalama yiizde 6-7
sevilerine ulasmustir. Tiirkiye’de kriz donemi ve sonrasinda ¢esitli maliye ve para
politikas1 araclar1 kullanilarak krizin etkileri asilmistir (Bkz. Alptekin, 2009; Erdonmez
2009). Uluslar arasi sermaye hareketleri agisindan FED ve Avrupa Merkez Bankasi’nin
krizden ¢ikis amagli uygulamis oldugu parasal genisleme Tirkiye gibi tilkelere olan
sermaye akimlarimi olumlu etkiledigi gibi bu {ilkelerdeki i¢ talep unsurlarinin da

canlanmasina neden olmustur.

2010 sonrasindaki dénemde Tiirkiye ve gelismekte olan tlkeler eski yiiksek
bliylime oranlara geri donerek sermaye bollugundan yararlanmislardir. Tiirkiye’nin
2010 sonras1 ekonomik biiylime ve kisi basina gelirdeki gelisimi 2010-2013, 2014-2018
ve 2018 sonrast olmak tiizere {i¢ ayr1 donemde ele alinabilmektedir. Kiiresel krizin

yurtdist talepteki etkisinin gecmesi ve ABD ve Avrupa lilkelerindeki genisleyici para
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politikasinin da etkisiyle 2010-2013 doneminde Tiirkiye’nin ekonomik biiylime orani
ortalama yiizde 8,22 civarinda olmustur. 2014 ve sonrasindaki yillarda ise yiizde 5, 44
ortalama biiylime oraniyla hem kriz 6ncesi hem de 2010-2013 donemindeki yiiksek

bliylime oranlarindan uzaklagmistir.

Sekil 3.1. Gelismekte Olan Ulkelerde Ekonomik Biiyiime Oranlar
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Kaynak: World Bank (2019)

Yukaridaki sekilde AB-28, Tiirkiye ve bazi gelismekte olan iilkelere ait bliylime
oranlarinin grafigi verilmektedir. Sekle gore Tiirkiye’nin diger gelismekte olan iilkelere
gore durumu goreceli olarak istikrarli goriinmektedir. Bununla birlikte 2013 sonrasinda
durum, onceki bolimde iizerinde durdugumuz orta-gelir tuzaginin etkili olmaya
basladigin1 gostermektedir. 2018 yilindaki yilizde 2,6 oranindaki biiyiime ve 2019 yili
icin ise negatif biiylime beklentisi®® sektorel yonelimleri, yatirnmci ve tiiketici
davraniglarini etkileyecektir. Bu agidan 10 yillik donem iginde 2018 yili yeni bir kirthm

noktasina isaret etmektedir.

Konut sektoriiniin bu dénem boyunca diger sektorlerin iizerinde gostermis oldugu

biiyiime performans: makroekonomik dengeler agisindan tiim ekonomiyi etkileyecek

2 TCMB’nin Nisan 2019 Beklenti Anketine gore yiizde 0,6 olan biiyiime beklentisi, IMF’e gore
yiizde 2,5 kiigtilme, OECD’ye gore de yiizde 1,8 kiigiilme seklindedir (TCMB, 2019a; IMF, 2019).
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yeterlilikte olmadigindan 2018 ve sonrasinda bu sektoriin de olumsuz etkilenmesi

beklenmektedir.

2010-2018 donemi boyunca mevsimlik dalgalanmalarla birlikte yiizde 5-10
bandinda seyreden tiiketici fiyatlarindaki artig, 2018 ile birlikte yiizde 20 seviyelerine
ulasarak bu anlamda son yirmi yilin en iist diizeyine ¢ikmistir. Enflasyon oranlarinda bu
siddetli artig basta licretler ve faizler olmak iizere ekonomideki parasal gostergelerin

yukar1 yonlii gelismesine neden olmaktadir.

Sekil 3.2. Cesitli Yatirim Araglarinin Ayhk Reel Getiri Ortalamalari
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Enflasyon orani yatirimcilar agisindan hem menkul hem de gayrimenkul yatirim
araclarinin reel getiri oranini belirledigi gibi kredi maliyetlerini de etkilemektedir. Sekil
3.2.°de cesitli finansal yatirim araglarinin aylik reel getiri ortalamalar1 verilmektedir.
Yurti¢indeki tasarruf sahibi hane halklari agisindan mevduat getirisi iki y1l disinda
siirekli negatif diizeyde kaldigi goriilmektedir. 2010-2019 donemi icin en istikrarl
yatirim araglari altin ve dolar olmustur. Diger taraftan 2018 ve 2019 donemlerinde

enflasyon oraninin yiikselmesi finansal yatirim araglarinin reel getirilerini 6nce negatife
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¢evirmis sonrasinda ise toparlanmasina neden olmustur. Yiiksek nominal faiz donemine

girilen 2019°da tiim yatirim araglarmin reel getirisi de pozitif diizeyde kalmistir.

Yatirim araglarinin konut piyasasiyla iliskisi hem faize endeksli yatirnm araglari
hem de enflasyon dolayisiyla kredi maliyetlerinin artmasi noktalarinda iliskisi
bulunmaktadir. 2018 yilina kadar sekilde verilen yatirim araglarinin reel getirilerinin
istikrarli olmamasi1 ve gorece diisiik enflasyon oranlar1 (diisiik kredi maliyetleri) tiiketici
ve yatirimcilari konut alimlar1 noktasinda tesvik edici olmustur. Bununla birlikte
enflasyon oranlarindaki artis sonrast bu kaynaklarin konut piyasasindan (ve daha genel

anlamda reel sektor yatirimlarindan) finansal varliklara yonelmesi beklenmektedir.
3.2. Girdi Piyasalar

Tirk konut piyasasina iliskin girdi piyasalart oncelikle tretim maliyetlerini
belirlemektedir. Ureticiler, girdi fiyatlarmdaki artiglar1 fiyatlara yansitmaktadir. Diger
taraftan hem bir liretim maliyeti hem de tiiketici talep unsuru olan faiz oranlari, konut
sektorliiniin iki tarafin1 da ilgilendirmektedir. Bu kisimda 6zellikle kredi maliyetleri ve
ingaat liretimindeki temel girdiler olan demir-celik, ¢imento vb. fiyatlarindaki gelismeler

uzerinde durulmaktadir.

Sekil 3.3.’te Ocak 2013’ten Mart 2019’a kadar gegen siiredeki aylik konut
sektorii kredi hacmi ve agirliklandirilmig faiz oranlari gosterilmektedir. Krediler,
bankalar ve finansman sirketleri** tarafindan konut sektériine yonelik verilen aylik
toplam tutarlarin Tiirk Lirasi cinsinden toplam hacmini gostermektedir. Agirlikli konut
kredisi faiz orani ise farkli banka ve finans kuruluslar tarafindan kullandirilan kredilerin

kredi miktar ile agirliklandirilarak elde edilen yillik kredi maliyetini gostermektedir.

Sekilde gosterilen alan grafigine bakildiginda konut kredisi hacminin Ocak
2013’ten Temmuz 2018’e kadar siirekli bir artis icinde oldugu goriilmektedir. Temmuz

2018’de aylik yaklagik 188 milyar TL diizeyi ile ilgili donemin aylik bazda en yiiksek

2 «“Mevduat Bankalar1, kalkinma ve yatirim bankalari, katilim bankalar1 ve para piyasasindaki B
tipi likit fonlar1 kapsamaktadir” (EVDS, 2019c).

30



hacim miktarina ulagilmistir. Bu tarihten sonra diisiis egilimine gecen kredi hacmi, Mart

2019 itibariyle Agustos 2017°deki diizey olan 172 milyar TL diizeyine inmistir.

Sekil 3.3. Agirhkh Konut Kredisi Faizleri ve Kredi Hacmi (Ocak 2013 - Mart 2019)
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Kaynak: EVDS (2019c)

Konut kredisi faizleri ise en diisiik seviyesine ylizde 8,29 ile Haziran 2013
doneminde ulagmistir. Genel olarak yiizde 10 ile 15 bandinda degisen faiz oranlarn
Temmuz 2018’de yiizde 16,90 seviyesindeyken kredi hacmi de en yiiksek diizeye
ulagmistir. Agustos 2018’den itibaren yiizde 20’nin iizerine ¢ikan faizler kredi hacminde
diisiis egiliminin baslamasina neden olmustur. Beklentilerin de etkisiyle Agustos 2018
donemine kadar faizlerdeki degisimin konut kredisi hacmindeki etkisi sinirli olurken, bu
tarihten itibaren faizlerin kredi hacmi ile olan negatif iliskisi gozle goriiliir sekilde

olmustur.

Tiim donem g6z oniine alindiginda kredi hacminin siirekli bir bigimde artmasinda
kamu bankalarinin diger bankalardan negatif ayrisan faiz oranlari sunmasi yaninda

ingaat sirketlerinin uyguladigi kampanya ve anlagsmalar da etkili olmustur. 2018 yilindan
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itibaren enflasyondaki ylizde 20 seviyelerine dogru ylikselisin etkisi kredi faiz

oranlarinda ve buna bagli olarak konut kredisi hacminde etkili bir bicimde hissedilmistir.

Konut sektoriiniin iiretim girdileri ile ilgili kismindaki gelismeler demir-gelik,
¢imento vb. girdi fiyatlarindaki degisimler iizerinden analiz edilebilmektedir. Genel
anlamda iiretici fiyatlarmm birer unsuru olan bu degiskenler, ayrica Istanbul Ticaret
Odas1 (ITO)’nin 1968 yilindan itibaren derledigi ve TUIK tarafindan yayimlanan “Ingaat

5525

Malzemeleri Endeksi ile aylik ve sektorel olarak toplulastirilmis sekilde de takip
edilebilmektedir.

Sekil 3.4. insaat Maliyet Endeksi (Ocak 2010 - Subat 2019)
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Kaynak: EVDS (2019d)

Sekil 3.4.°te s6z konusu sektorel iiretici fiyatlarin1 gosteren endeks, tiiketici

fiyatlari ile karsilastirmalr olarak verilmektedir. Donem boyunca genel itibariyle tiiketici

% Endeks, demir-gelik ve ¢imento gibi girdilerin fiyatlarmi icerdiginden tekrara diismemek
amactyla bu girdilere ait istatistiklerle ilgili ayrintiya girilmemistir.

% Ayrica TUIK hazirladigi ve geyrek donemlik “Bina insaati Maliyet Endeksi” bulunmaktadir.
Bu veri seti ¢eyrek donemlik hazirlandigi i¢in tezimizin hem bu kisminda hem de analiz kisminda tercih
edilmemistir.
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fiyatlar1 ile paralel bicimde seyreden insaat maliyetlerinde artis, Ocak 2017 itibariyle
negatif yonde ayrismaktadir. Ekim 2017°den sonra ise tiiketici fiyatlarindaki artigin

miktar yiikselerek iki endeks arasindaki makas ac¢ilmaya baslamstir.

Konut iiretimi ile ilgili girdi maliyetleri 2010 yilindan sonra ekonomideki genel
fiyat artis egilimlerini takip ettiginden konut piyasasinda arz yonlii “sok™ etkisi gosteren
bir gelisme olmadigi sdylenebilir. Bu durum konut {iretiminin donem boyunca istikrarli
bir bi¢gimde siirdiiriilmesini sagladig: gibi konut fiyatlar1 izerinde diger fiyat hareketlerin
bagimsiz olarak ger¢eklesen maliyet eksenli fiyat artislarinin  yasanmadigini
gostermektedir. Diger bir deyisle, konut fiyatlar1 insaat {iretim maliyetleri agisindan
“olagan dis1” bir fiyat sokuna maruz kalmamistir. Hatta Ocak 2017 doneminden itibaren

girdi fiyatlar, tiiketici fiyatlari ile kiyasladiginda, iiretim lehine gelismistir.

Ozetle, kredi maliyetleri ve iiretim girdi fiyatlar1 agisindan konut sektorii 2018
yil1 bagina kadar sektoriin gelismesini tesvik edici bir ortama sahip olmustur. Bu tarihten
itibaren 6nemli bir bicimde artan tiiketici fiyatlar1 kredi faizlerini yukar1 ¢ekerek talep
kisminda kredi hacmini baskilayan bir faktor olmustur. Uretim maliyetlerindeki artigin
tilketici fiyatlarindaki artisin altinda kalmasinin konut tiretimi tizerindeki etkisi ise takip

eden kisimda analiz edilmektedir.
3.3. Konut Sektoriindeki Genel Goriiniim

Tiirk konut piyasasmin 2010 sonrasi gelisimi basta Istanbul olmak {izere Izmir ve
Ankara gibi biiyiik sehirlerdeki hem iiretim hem fiyat artislarinin goreli olarak diger
sehirlere de yansidigi bir donemdir. Bu kisimda genel itibariyle konut fiyatlarindaki
degisim, konut iiretimi ve sektorel beklentiler ele alinmaktadir. Oncelikle konut
fiyatlarindaki artis egilimi hem konut iiretimini hem de sektorle ilgili beklentileri
sekillendirmektedir. Onceki kisimlarda agiklanan girdi piyasalarindaki ve makro iktisadi
cevredeki pozitif kosullar yaninda diger yatinm araglarimin gorece istikrarsiz
performansi konut tiikketimi harcamalarini ve yatirimlarini olumlu yonde etkileyerek

fiyatlarda yukar1 yonlii degisimlerin yasanmasina neden olmustur.
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Sekil 3.5. Yeni Konutlar Fiyat Endeksi (Ocak 2010 — Subat 2019)
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Kaynak: EVDS (2019¢)

Yukaridaki Sekil 3.5.’te yeni konutlardaki fiyat degisimlerini gosteren endeksin
Ocak 2010 — Subat 2019 donemi i¢in grafigi verilmektedir. Grafige yone yeni konutlarin
fiyatlar1 donem boyunca diizenli bir bicimde artmaktadir. Endeksteki artis Ekim 2018 ve
sonrasinda durulmugtur. Konut fiyatlart Ocak 2013 doneminde tiiketici fiyatlarindan
pozitif bigimde ayrisarak biiyiik bir artig egilimine girmistir. Iki seri arasindaki fark,
tilketici fiyatlarinin Ekim 2017 doneminden itibaren daha yiiksek oranlarda artmasiyla

kapanmaya baglamistir.

Konut fiyatlarmin sekilde gosterildigi bigimde siirekli ve diger fiyatlarin
tizerindeki bir oranda artmasi tezimizin genel olarak iizerinde durdugu asir1 degerlenme
ve balon olusumu sorularmi beraberinde getirmektedir. Burada istatistiksel verilerin
tiiketici fiyatlar1 ile karsilagtirllmasi sonucu ortaya c¢ikan ayrismanin niteligi, 4.
boliimdeki ekonometrik tahmin yontemleri ile konut fiyatlarinin temel fiyat bilesenleri

ile tahmin edilmesi sonucunda ortaya ¢ikacaktir.
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Diger taraftan konut piyasasindaki fiyat hareketlerini takip ederek gelisen iiretim
miktart Sekil 3.6.’da gosterilmektedir. 2010 yilinda yillik {iretim miktar1 59 milyon
metrekare iken 2018 yilinda bu rakam yaklasik 129 milyon metrekareye ulagmistir.
Ozellikle 2010-2014 yillar1 arasinda yiiksek iiretim artis1 yasayan sektdr bu dénemde
yillik tiretim kapasitesini yaklasik ylizde 78 oraninda arttirmastir.

Sekil 3.6. Konut Uretimi (Yap1 Ruhsatina Géore)
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Kaynak: EVDS (2019¢)

2010-2018 doneminin ilk baglarinda yasanan bu lretim kapasitesi artigina
ozellikle biiyiik sehirlerdeki kentsel doniisiim projeleri ve hem Istanbul hem de diger
sehirlerde TOK I nin yiiriittiigii farkl1 nitelikteki konut insaat: projeleri katki saglamustir.
Insaat firmalarmm bu donemde kazandigi gelisme egilimi, 2014 sonrasinda sektoriin

yillik tiretiminin 100 milyon metrekare bandinin iizerinde seyretmesine imkan vermistir.

Konut sektoriindeki 2017 sonrasi liretim ve fiyat gelismelerini (Sekil 3.5.’teki)

birlikte degerlendirdigimizde konut fiyatlar1 endeksi artmazken konut iretiminin
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artmaya devam ettigi goriilmektedir. Bu noktada konu fiyatlarindaki durgunlugun devam

eden konut liretimi sonucu ortaya ¢ikan stok birikiminden kaynaklandig1 sdylenebilir.

Bu iki gosterge insaat sektoriindeki beklentileri gosteren gliven endeksi ile
birlestirildiginde durum daha ac¢ik goriilmektedir. Sekil 3.7.’de gosterilen ve aylik olarak
TUIK anketlerinden hesaplanan “Insaat Sektdrii Giiven Endeksi”, konut piyasasindaki
lyimser tablonun 2018 yilinin bagindan itibaren sert bir sekilde distiigiini

gostermektedir.

Sekil 3.7. insaat Sektorii Giiven Endeksi
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™ insaat Giiven Endeksi

Kaynak: EVDS (2019¢)

Sektordeki iireticilerin ti¢ aylik gelecekle ilgili beklentilerini dlgen endeks, diger
sektorlerle ve genel ekonomik giliven endeksiyle karsilagtirildiginda bu endekslerin

altinda yer almaktadir?’. Ayrica 2018 basindan itibaren olusan yiiksek enflasyon ortami,

%" Diger endeksler “Hizmet Sektorii Giiven Endeksi” ve “Perakende Ticaret Sektorii Giiven
Endeksi”dir. Sektorel olarak insaat sektorii bu iki sektoriin oldukca altinda seyretmektedir (TUIK, 2019d).
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artan kredi maliyetleri nedeniyle konut talebini baskilamakta ve stok birikimine neden

olmaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde konut sektdriiniin 2010 yilindan giiniimiize
kadar gegen silirede iiretim agisindan digsal bir sokla karsilasmadigin1 sdyleyebiliriz.
Sektoriin iiretim kisminda girdi maliyetleri ve kaynakli sorunlar goriilmemektedir. Diger
taraftan 6zellikle 2018 sonrasi donemde genel ekonomik biiyiimedeki yavaslama kisisel
gelirlerde ve istihdam seviyelerinde diisiise neden olarak konut talebini azaltict etki
gostermektedir. Buna ek olarak, tiiketici fiyatlarindaki artis nedeniyle konut kredisi
maliyetlerinin artmasi talebe negatif yonde etki etmektedir. Konunun o6zellikle talep

kisminda goriilen s6z konusu sorunlar konut fiyatlarini artisin1 yavaglatmaktadir.

37



4. ANALIZ VE BULGULAR

2008 yilinda ABD’deki konut piyasasinda baslayan kriz konut piyasasi ve
beraberindeki sektorler hakkindaki ilgiyi arttirmistir. Tiirk konut piyasasinda gbézlenen
stirekli fiyat artiglar1 sebebiyle balon olusumu yakindan takip edilmis, hem sektorel hem
de akademik yazinda ¢esitli yontemlerle analiz edilmistir. Tiirkiye ekonomisinin dnceki
boliimde bahsedilen genisleme donemiyle birlikte tiiketici ve yatirimcilar i¢in konut
sektoriinde yeni imkanlar ortaya ¢ikmistir. Kamu®® ve zel sektoriin birlikte faaliyet
gosterdigi konut sektorii etkin enflasyon ve para politikas: uygulamalar ile birlikte daha
ongoriilebilir bir piyasa haline gelmistir. Finansman sorunu ise bankacilik sektoriiniin
sagladig diisiik reel faizlerle agilarak uzun vadeli konut finansmani segenekleri sektoriin
ilerleme kaydetmesini saglamigtir. Ne var ki Schiller (2000)’de bahsedilen iyimser

coskunluk havasinin etkisi Tiirk konut sektdriinde 2008’den beri ilgi konusu olmustur.

Bu bolimde, dnceki boliimlerde {izerinde durulan balon olgusunun Tiirkiye konut
piyasasindaki incelemesi ekonometrik modelleme yardimiyla yapilacaktir. Bu amagla
konut piyasasindaki fiyatlarla ilgili TCMB’nin hazirlamis oldugu farkli fiyat endeksleri
tizerinden fiyatlardaki artigin niteligi incelenmektedir. Boliimiin igerigi olarak ilk 6nce
ilgili uygulama ve analize iliskin literatiir aktarilmaktadir. Sonrasinda analizde
kullanilan degiskenlerin tamimlar1 ve oOzet istatistikleri verilmektedir. Uglincii kisim
metodolojik ¢erceveyi agiklarken, dordiincii ve besinci kisimlar da sirasiyla analiz ve

bulgular aktarilmaktadir.
4.1. Literatiir

2008 yilinda ABD’deki mortgage konut piyasasinda baslayan kriz, konut piyasasi
ve beraberindeki sektorler hakkindaki ilgiyi arttrmistir. Tiirk konut sektoriinde asirt
degerlenme konusu yakin gegmiste g¢esitli ¢aligmalar tarafindan incelenmistir. Biz de bu
boliimdeki analizde hem konut fiyatlarinin uzun dénemli iligki i¢inde oldugu etkenlerin

belirlenmesi, hem de fiyatlarda balon olusumunu incelemekteyiz. Bu agidan bu kisimda

B TOK] vb.
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incelenen ¢aligmalar, asir1 degerlenmenin konut fiyatlarinda balon olusumu seviyesinde

olup olmadig1 noktas1 yaninda konut fiyatlarini belirleyen etkenlere odaklanmaktadir.

Konut fiyatlarinin agiklanmasini amaglayan ¢alismalara en giincel 6rnek, Darici
(2018)’in  galismasidir. Calismada, Tirkiye ekonomisi i¢in para politikasi
uygulamalarinin konut fiyatlar1 lizerindeki etkisi iizerinde durulmaktadir. Konut fiyat
endeksi, M2 para arz, tiiketici fiyat endeksi beklentisi ve reel doviz kuru degiskenlerine
iliskin 2010-2016 aras1 aylik verileri kullanilarak bu degiskenlerin konut fiyat endeksi
tizerinde pozitif etkili oldugu belirlenmistir. Elde edilen bulgular konut fiyatlarinin
artmasinda genisletici para politikasinin etkili olacagi yoniinde olmustur. Bu nedenle
calismada merkez bankasinin genislemeci para politikast uygulamalarinda varlik
fiyatlarinda ortaya c¢ikabilecek artislar1 gozeterek hareket etmesinin yararli olacagi

vurgulanmaktadir.

Bir diger ¢aligmada ise Kargi (2013) 2000-2012 déneminde GSYH, konut
harcamalari, tiiketici fiyat endeksi, konut fiyatlar1 endeksi, konut kredisi faiz oranlari,
yurt i¢i kredi hacmi, yurtici konut kredileri degiskenlerine iligkin ilgili dénemdeki
ceyreklik verileri kullanarak korelasyon, nedensellik ve regresyon analizi yontemlerini
kullanmistir. Calismadan elde edilen bulgular konut harcamalarinin GSYH ve kredi
hacmi genislemelerine duyarli oldugunu gostermistir. Bunun yani sira konut kredi
faizlerindeki artisin konut harcamalarini azalttigi tespit edilmistir. Esasinda ilgili
degiskenlerle konut harcamalar1 arasindaki nedensellik iligkisini baz almasina ve balon
analize dair bilinen yontemlere bagvurmamasina ragmen, ¢alisma fiyat balonu ya da

dengesizlik olmadig1 yoniinde ¢ikarimda bulunmaktadir.

Paksoy, Yontem ve Biiylikgelebi (2014) ise konut fiyat endeksi ile tiiketici fiyat
endeksi arasindaki iliskiyi 2010-2014 doneminde aylik verilerle ve Hacker-Hatemi-J
bootstrap nedensellik testi analiz etmektedir. Calisma digerlerinden farkli olarak
bolgesel diizeyde ve TRCI, TRC2 ve TRC3 bolgelerini temel almaktadir. Caligmadan
elde edilen bulgular konut fiyat endeksinin TRC1 ve TRC2 bélgelerinde enflasyonist
baskiya neden oldugu ancak Tiirkiye genelinde enflasyonist baskiya neden olmadigi

yoniindedir.
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Balon olusumuyla ilgili literatiire bakildiginda hem uygulamali hem de balon
olusumunun gelisim mekanizmasini1 tanimlayici ¢alismalar bulunmaktadir. Bunlardan
ikincisine Ornek olarak Eraslan ve Bayraktar (2013)’mn Amerikan merkez bankasi
politika uygulamalarinin konut fiyatlarinda balon olusumu iizerindeki etkisini inceledigi
calismaya bakilabilir. Bu calismada, ABD’de verilen konut kredilerine bagli olarak
konut fiyatlarinda meydana gelen artislarin diisiik gelir gruplarmma saglanan konut
kredilerinin geri 6denmemesine bagli olarak bir takim sorunlara yol agtig1
vurgulanmaktadir. Amerikan merkez bankasinin 2001-2005 doéneminde izledigi
genisletici para politikasinin finans kuruluslarina sagladigi fonlar neticesinde konut
piyasasina bu fonlarin aktarilmasi ile anilan donemde ABD’de konut fiyatlari yiiksek
Ol¢iide artmustir. Kisacasi, kiiresel finansal krize neden olan ABD’deki konut
fiyatlarindaki balonun Amerikan merkez bankasi politikalariyla iligkili oldugu ifade

edilmektedir.

Diger taraftan Tiirk konut piyasasinda fiyat balonu olusumu analizini dogrudan
ele alan calismalar olduk¢a az sayidadir®. Bu calismalar yontemsel olarak ii¢ farkli
metodoloji takip etmektedir. Ilk yontem konut fiyatinin kira getirisine ve/veya gelire
orani lizerinden ¢ikarim yapmaktadir. Bu tlirden c¢aligmalara 6rnek olarak Binay ve
Salman (2007) ve Geyik (2012) gosterilebilir. Oranlar {izerinden gelistirilen bu yontemin
zayif yami ilk olarak farkli bolge ve iilkeler i¢in karsilastirilmasinin zor olmasi
sonrasindaysa genel gecer bir orammn bulunmamasidir. Ikinci tiir calismalar konut
fiyatlarina ait serilerin degistirilmis birim kok testlerine dayanmaktadir. Bu yontemde
disaridan bir agiklayict degisken ihtiyaci gerekmemektedir. Ilgili testlerde duragan
olmayan seriler i¢in balon olusumu oldugu sonucuna varilmaktadir. Karasu (2015) ile
Coskun ve Jadevicious (2017) bu tiirden testler kullanmaktadir. Son olarak, ti¢lincii tiir
yontem ise konut fiyati serilerinin ARIMA, VECM veya Kalman filtresi gibi farkli
modellerle tahmin edilmesi ve tahmine dayali serilerin gercek degerlerle kiyaslanmasina
dayanan iki asamal1 bir yol izlemektedir. Gergek degerlerle tahmin degerleri arasindaki

farklar pozitif veya negatif yonde olmasina gore asir1 degerleme veya eksik degerleme

% Konut fiyatlarinin gesitli degiskenlerle agiklanmasini veyahut nedensellik analizini amaglayan

birgok calismada, anlamli katsayilar ve nedensellik iligkileri yanlis olarak “balon olmadig1” sonucuna
yorulmaktadir. Ornek olarak Solak ve Kabaday1 (2016)’ya bakilabilir.
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olarak tanimlanmaktadir. Coskun, Seven ve Ertugrul (2017) bu ydntemi kullanarak
yaptiklar1 ¢aligmada Tiirk konut sektoriiniin 2007-2014 donemindeki fiyat gelismelerini
ele almaktadir. Hem bu calisma hem de diger yontemleri kullanan ¢alismalar, farkli
donemleri kapsamakla birlikte yer yer donemlik asir1 fiyat artiglar1 tespit etmislerdir.
Ayrica, balon analizini esas alan bu ¢aligmalar giincellik itibariyle 2014 yili 6ncesine ait

serileri kapsamaktadir.
4.2. Veri Setleri

Konut fiyatlar1 6nemli bir enflasyon unsuru oldugu icin farkli kapsam ve
nitelikteki konutlarin fiyatlarindaki gelismeler Tiirkiye’de TUIK tarafindan takip
edilmektedir. Konut fiyatlarindaki degisim, TUIK tarafindan 75 il bazindaki®® ayhk
gozlem degerlerinin belirli bir yontem ve taban yili ile endeks degerlerine
dontistiiriilmesiyle takip edilmektedir. Verilerin se¢iminde konut piyasasinin hem arz
hem de talep yoniinde yer alan degiskenlerin bulunmasina 6zen gosterilmistir. Bunun
yaninda genel makro iktisadi kosullart yansitan degiskenler de veri setine eklenmistir.
Analizimizde kullanilan veriler Cizelge 4.1.’de verilmistir. Tiim degiskenler aylik

bazdaki zaman serilerinden olugsmaktadir.

Cizelge 4.1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degisken Ad1 Aciklama
HKFE Hedonik Konut Fiyat Endeksi; Yeni Seri Baz Y111 2010=100; TCMB
IME Insaat Maliyetleri Endeksi; Baz yili 1968=100; ITO-TCMB
KKF Konut Faiz Orant; TL Uzerinden Acilan Yiizde Deger; TCMB
KKH Konut Kredi Hacmi; Bin TL; TCMB
RKGE Reel Kesim Giiven Endeksi; NACE Rev.2; TCMB
SUE Sanayi Uretim Endeksi; Baz Y1l1 2010=100; NACE Rev.2; TCMB

% Ardahan, Bayburt, Bing6l, Giimiishane, Sirnak ve Tunceli’den elde edilen veriler aylik endeks
olusturulmas igin istatistiksel kosullar1 saglamadigindan TUIK tarafindan kapsam diginda birakilmaktadir
(TCMB, 2018).
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Degiskenlere iligkin 0zet istatistikler Cizelge 4.2.’de gdsterilmektedir. Buna gore
2010-01 ve 2018-12 doneminde yillik toplam faiz orani genel itibariyle yiizde 15
diizeyinin altinda seyreden konut kredisi faizleri, Temmuz 2018 itibariyle bu diizeyin
tizerine ¢ikmustir. Ekim 2018°de yiizde 28,98 ile en yiiksek degerine ulasan faizler, kamu

bankalarinin miidahalesiyle diisiis egilimine ge¢mistir.

Cizelge 4.2. Ozet Istatistikler

Degisken Ortalama Std. Sapma Min. Max.
HKFE 153,87 42,66 97,05 227,44
IME 139510148 27448513 97707763 195918334
KKF 12,62 3,45 8,29 28,98
KKH 1217560 978531,4 46711 3403089
RKGE 106,13 4,20 90,4 115,1
SUE 94,07 16,28 56,84 129,99

Fiyatlara iliskin olan HKFE, KFE ve IME degiskenleri biitiin donem boyunca

artis egiliminde olmustur. Serilere analiz 6ncesinde logaritmik doniisiim yapilmistir.
4.3. Metodoloji ve Analitik Cerceve

Analizde, literatiir kisminda bahsettigimiz iki asamali yontem takip edilmektedir.
[lk asamada konut fiyatlarinin uzun dénemli aciklayicilar1 tespit edilmektedir. Bu
amagla oncelikle konut fiyatlarinin agiklanmasinda kullanilacak zaman serisi verilerinin
duraganlik diizeyleri kontrol edilerek sahte regresyon sorununa yonelik 6n g¢alisma
yapilacaktir. Zira ayni duraganlik testlerinin teorik temelinde ayni diizeyde duragan
olmayan serilerle yapilan zaman serisi modeli tahminlerinin ¢esitli sorunlar icerdigi ve
katsayr tahminlerinin yukart dogru sapmali oldugu cesitli ¢alismalar tarafindan

belirtilmektedir. Sonrasinda bu testlerin sonuglarina uygun model belirlenerek uzun
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donem katsayr tahminleri ve farkli tahmin yontemlerinin tahmin performanslar

karsilastirilacaktir.

Ikinci asamada secilen en iyi tahmin ydntemine dayali olarak 6rneklem-igi
kestirim (forecasting) yapilarak gerg¢ek fiyatlara iliskin seri ile bu kestirim serisi
karsilastirilacaktir. Kestirim degerleri ile ger¢ek degerler arasinda olusacak farklar ve
donemsel uzunluklar {izerinden de balon olgusu veya asir1 degerlenme donemleri tespit

edilecektir.
4.4. Ekonometrik Analiz

Konut fiyatlarinin temel agiklayic1 degiskenlerle agiklanmasi analizimizin ilk
kismini teskil etmektedir. Literatiirde teorik olarak birbiriyle ilgili olsa bile bazi
degiskenlerin duraganlik diizeylerindeki farklilik sebebiyle geleneksel katsay1
tahminlerinin Kkatsayilarina ait t-istatistikleri, modele ait F-istatistigi ve R? degerleri
olmas1 gerekenden yiiksek cikarak anlamsiz katsayilari anlamli gosterebilmektedir.

Cizelge 4.3.’te degiskenlerin duraganlik diizeyleri verilmektedir®®,

Cizelge 4.3. Duraganhk Testi Sonug¢lar:

Duraganhk diizeyi Degisken
Diizeyde duragan - 1(0) Inrkge, Insue
Birinci-fark duragan - 1(1) Inhkfe, Inime, Inkkf, Inkkh

Uygulanan birim kok testleri neticesinde Hedonik konut fiyat endeksi (HKFE),
ingaat maliyet endeksi (IME), konut kredi faiz oran1 (KKF) ve konut kredi hacmi (KKH)
degiskenlerinin birinci dereceden entegre olduklari sonucuna varimstir. Ilgili
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski olup olmadigina karar vermek i¢in Johansen
¢oklu es-biitiinlesme testinden yararlanilmistir. Johansen ¢oklu es-biitiinlesme testi

uygulamasina gecilmeden once ilgili degiskenler kullanilarak yapilan VAR tahmini ile

%1 Yapilan ADF ve PP duraganlik testlerinin sonuglari Ek 1°de yer almaktadur.
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uygun gecikme uzunlugu tespit edilmistir (Bkz. Ek 2). Daha sonra uygun gecikme

uzunlugu olan 3 gecikme ile Johansen es-biitiinlesme analizi ger¢eklestirilmistir.

Cizelge 4.4’e gore trace istatistigi ve maksimum eigen istatistigi degerleri
Hedonik konut fiyat endeksi (HKFE), insaat maliyet endeksi (IME), konut kredi faiz
oran1 (KKF) ve konut kredi hacmi (KKH) degiskenleri arasinda “bir” es-biitiinlesme

vektorii oldugunu gostermektedir.

Cizelge 4.4. Johansen Es-biitiinlesme Testi Sonuclari

Eigen Degeri Trace Istatistigi Kritik Deger %5 | Olasihk Degeri
0.218498 40.83181 40.17493 0.0429
0.083418 14.94542 24.27596 0.4599
0.051916 5.799533 12.32090 0.4609
0.001920 0.201745 4.129906 0.7091

Eigen Degeri Max. Eigen Istatistigi | Kritik Deger %5 | Olasihk Degeri
0.218498 25.88639 24.15921 0.0289
0.083418 9.145889 17.79730 0.5781
0.051916 5.597788 11.22480 0.3977
0.001920 0.201745 4.129906 0.7091

Johansen es-biitiinlesme testi ile HKFE ile es-biitiinlesik olan degiskenlerin
belirlenmesinin ardindan denklem (1)’de ifade edilen uzun doénem iliskiyi gOsteren
regresyon denklemi olagan en kiiclik kareler, dinamik en kii¢iik kareler ve tam

degistirilmis en kiigiik kareler yontemleri ile tahmin edilmistir.

Inhkfe = Lo+ Bilnime + Lylnkkf + Bskkh + ¢ 1)
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Calismada temel amag, konut fiyatlarim1 en dogru aciklayan degiskenlerin
belirlenmesi ve konut fiyatlarinin bu degiskenler ile orneklem-ici kestirim en dogru
sekilde veren tahmin yonteminden elde edilen fiyat kestirimlerini gergek degerlerle
karsilagtirarak konut fiyatlarinda agiklanamayan bir artisin var olup olmadigim
tartismaktir. Bu baglamda Cizelge 4.5’te olagan en kii¢iik kareler, dinamik en kiigiik
kareler ve tam degistirilmis en kiiglik kareler yontemlerinin hedonik konut fiyat
endeksinin Orneklem-i¢i Kestirimdeki performanslari ortalama mutlak hata (MAE),
ortalama mutlak yiizde hata (MAPE), karekok ortalama hata (RMSE) ve Theils esitsizlik

katsayist kriterlerine gore karsilastiriimistir.

Cizelge 4.5. Tahmincilerin Performans Sonuclar:

Performans Kriteri OLS | DOLS | FMOLS
RMSE 0,138 | 0,017 0,021
MAE 0,127 | 0,013 0,017
MAPE 2,384 | 0,259 0,321
Theils Esitsizlik Katsayis1 | 0,013 0,001 0,002

Cizelge 4.5.teki sonuclar incelendiginde hedonik konut fiyat endeksinin eg-
biitiinlesik oldugu insaat maliyet endeksi (IME), konut kredi faiz oran1 (KKF) ve konut
kredi hacmi (KKH) degiskenleri ile regresyonundan elde edilen tahminlerde 6rneklem-
i¢i kestirim performansinin en yiiksek oldugu yontem dinamik en kiigiik kareler yontemi
olmustur. Orneklem-igi kestirim performansi bakimindan en iyi ikinci sonucu tam
degistirilmis en kiiciik kareler yontemi ve ardindan {igiincii sirada en kiiclik kareler

yontemi siralanmaktadir.

%2 Ayrintili kestirim performanslari EK 3’te verilmektedir.
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4.5. Bulgular

Onceki kisimda elde edilen es-biitiinlesme testinin sonuglarina dayanarak
Hedonik konut fiyat endeksi (HKFE)’nin uzun dénemli agiklayicilari olan insaat maliyet
endeksi (IME), konut kredi faiz oran1 (KKF) ve konut kredi hacmi (KKH) degiskenleri

ile tahmini ile elde edilen katsayilar asagida verilmektedir.

Cizelge 4.6. Uzun Donem Katsayr Tahminleri

Degisken OLS DOLS FMOLS
Inime 0,3127280*** 1,422036*** 1,407473***
Inkkf -0,162323** -0,101603*** -0,090312***
Inkkh -0,095093* -0,006068 -0,0006376

(*) %90, (**) %95 ve (***) %99 diizeyinde anlamlilig1 géstermektedir.

Cizelgedeki sonuglara gore ingaat maliyetlerindeki artislar konut fiyatlarini her ii¢
tahmin yontemine gore pozitif etkilemektedir. Bu sonuglardan insaat maliyetlerinin
2010-01 — 2018-12 doneminde fiyatlarda yukar1 yonli baski unsuru oldugu
goriilmektedir. Konut kredisi faizleri ise konut fiyatlariyla negatif iliskilidir. Konut
kredisi faizlerindeki diisiis konut talebini artic1 bir unsur olmasi sebebiyle fiyatlari talep
cekisli olarak arttirmaktadir. Bu iki degiskenin konut fiyatlar: ile iliskisi beklenilen
yondedir. Diger taraftan konut kredisi hacmi ise bir yonteme gore anlamliyken diger iki
yonteme gore anlamsizdir. Katsayr degeri oldukea kiigiik oldugundan kredi hacmindeki
degisimlerin konut fiyatlar1 tizerinde uzun dénemde kayda deger bir etkisinin olmadig:

sOylenebilmektedir.

Diger taraftan analizin esas odak noktasi olan ikinci asamada, fiyat balonu
olusumuna yonelik bulgular en iyi tahminci ile yapilan kestirim ve gercek serinin
karsilastirilmast  sonucunda elde edilmektedir. Hedonik konut fiyat endeksinin

tahmininde kullanilan ii¢ yontemden en iyi performans: saglayan dinamik en kiigiik
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kareler yontemine gore Kkestirim ve gergek degerlere iliskin zaman yolu grafikleri
degerlendirildiginde konut fiyatlarinda ekonomik verilerle aciklanamayan bir degisme

olup olmadig1 goriilebilmektedir.

Sekil 4.1. Hedonik Fiyat Endeksi Kestirim ve Ger¢ek Degerleri
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Sekil 4.1.”de hedonik konut fiyat endeksine iliskin gercek degerler ve kestirim
degerleri verilmektedir. Grafikte de goriildiigli gibi 2010 yilimin Ocak ay1 ile Temmuz
ay1 arasindaki donem, 2015 Temmuz ay1 ile kasim ay1 arasindaki donem ve 2016 Mart
ay1 ile Temmuz ay1 arasindaki donemde hedonik fiyat endeksi gercek degerleri tahmin
edilen degerlerin {izerinde seyretmektedir. Hedonik konut fiyat endeksinin uzun
donemde iligkili oldugu ekonomik verilerle yapilan tahminler neticesinde, fiyat
endeksinin gerceklesen degerlerinin kestirim degerleri iizerinde seyrettigi donemler
belirlenmistir. Bu donemlerde piyasa dinamikleri ile agiklanamayan artislar oldugu
sOylenebilir. Sekil 4.1.°de isaretlenen zaman araliklar1 disinda tahmin edilen ve

gerceklesen endeks degerleri arasinda 6nemli bir sapma gézlenmemektedir.
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Iki deger serisi arasindaki farklarin boyutu ve devam ettigi dénemlerin uzunlugu
g0z Oniine alindiginda ise s6z konusu donemlerde balon olusumundan daha c¢ok asiri
fiyatlanma diyebilecegimiz bir durumun gerceklestigi gozlenmektedir. Ayrica balon
olusumu farkli yan etkileri ve piyasada fiyat c¢okiisleri ve sirket iflaslarii1 da
icerdiginden balon terimini kullanmak yerine asir1 fiyatlanma tabirini kullanmak yerinde

olacaktir.
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5. SONUC

Tezde ABD’deki konut sektoriiniin yaygin kredi yapist olan mortgage
sistemindeki aksakliklar sonucunda olusan krizin 6nce ABD finansal sistemini,
sonrasinda ise reel sektorii etkileyen yapisindan hareketle Tiirk konut sektorii ele
alinmistir. Tezin ilk boliimiinde krizin yapis1 lizerinden konut sektdriindeki asir1 fiyat
artislarinin finansal ve reel kesimi etkileme mekanizmasi agiklanarak konunun 6nemi
ortaya konulmustur. Ikinci béliimde konut piyasasindaki fiyat hareketlerinin etki
alanlar1 olan enflasyon, finansal istikrar ve ekonomik biiylimenin konut fiyatlariyla
iliskisi ve etki yollar1 agiklanmustir. Ugiincii boliimde ise Tiirk konut sektdriiniin 2010
sonrasindaki gelisim siireci gelir kosullari, girdi piyasalar1 ve sektoriin kendi i¢cindeki
iiretim ve fiyat dinamikleri ile gosterilmistir. Dordiincii boliimde 2010-2019 déneminde
konut fiyatlarindaki artiglarin balon olusumu igerip igermedigi sorusuna ekonometrik
tahmin yontemleri ile cevap aranmistir. Bu bolim literatiirdeki ¢aligmalarin
degerlendirilmesi, veri setlerinin ve yontemsel yaklasimin tanimlanmasi, analiz ve

bulgularin sunumdan olugmaktadir.

Yapilan analiz sonucunda elde edilen bulgular1 ikinci ve tiglincii boliimdeki teorik
ve gozlemsel kisimlarla birlikte ele aldigimizda Tiirk konut piyasasinda balon
olusumunun gerceklesmedigini sdyleyebiliriz. Calismada tilkemizde konut balonu
olusumunu engelleyen bazi bulgular tespit edilmistir. Oncelikle fiyatlarda balon
olusumu agir1 kar diirtiisii ile gelecekteki fiyatlarin artmasi beklentisine dayanmaktadir.
2010-2017 donemi boyunca konut fiyatlar1 bu beklentiyi dogrular bigimde siirekli ve
istikrarli bigimde artmistir. Bu artis ekonomideki genel fiyatlar diizeyinin iizerinde
gerceklestiginden balon olusumu siiphesi yaygin olarak dile getirilmistir. Literatiirde
aktarilan ¢aligmalar da bu tiirden bir etkiyle yola ¢ikmaktadir. 2017 sonu itibariyle konut
talebinin en 6nemli belirleyicilerinden olan konut kredisi faizleri, artan tiiketici fiyatlar
enflasyonunun etkisiyle ylikselmeye baslamistir. Faizlerdeki bu artis beraberinde konut
talebini baskilamis ve konut fiyatlarindaki artis durulmaya baslamistir. Boylelikle,
dordiincii boliimdeki elde ettigimiz bulgularla paralel olarak, fiyat artislar1 belirli bir

stire (4-6 geyrek donem) piyasa dinamiklerinin iizerinde seyretse de talep yanl faktorler
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bu durumun devam etmesini engellememistir. Dolayisiyla fiyatlarda Sekil 4.1.°de
goriildiigli gibi balon etkisini gosterecek biiyliklikkte ve uzun donemde artiglar

gbézlenmemistir.

Bununla beraber ¢alismamiz Tiirkiye genelini kapsadigi icin ilgili donemde
herhangi bir konut balonu tespit edilememistir. Konuyla iliskili ileriki donemlerde
yapilacak calismalarda Istanbul gibi biiyiik sehirler ve hatta biiyiik sehirlerin bazi
popiiler ilgeleri i¢in tahmin edilen konut fiyatlar ile gercek konut fiyatlari arasinda
farklar olmasi muhtemeldir. Calismanin yontemi bu konuda ilerleyen donemlerde

yapilacak ¢alismalarda alt bolgelere de analiz yapilmasina uygundur.

Hem bizim calismamizda hem de literatiirdeki diger c¢alismalarda konut
fiyatlarim1 piyasa dinamikleriyle agiklamak amaciyla kullanilan degiskenler konut
ingaatiyla ilgili girdiler veyahut makro olgekte belirlenen faizler, gelir vb. serilere
dayanmaktadir. Halbuki bir¢ok biiyiik sehirde konut iiretiminin en 6nemli girdisi arsa
paylaridir. Bilindigi {izere arsa fiyatlandirmasi Ricardocu anlamda arazinin kitlik ranti
sonucu belirlenmektedir. Bu durum biiyiikk niifusa sahip sehirlerde arsa fiyatlarinin
merkezi noktalardan ¢gevreye dogru kademeli olarak azalmasina neden olmaktadir. Arsa
fiyatlar1 gibi biiyiik sehirler i¢in 6nemli bir maliyet unsuruna dair veri kisitlar1 olmasi
yapilan analizlerin agiklama giiciinii diisirmektedir. Bu sebeple arsa paylarina iliskin
maliyet bilgisi olmadan yapilan analizler, fiyat olusumundaki bu noktay1

yakalayamamaktadir.

Balon olusumu i¢in diger yatirim araglarina kiyasla ilgili beklentilerin farkli bir
sekilde olumlu yonde gelismis olmasi1 gerekmektedir. Bunun yaninda finansal istikrari
tehlikeye atmas1 durumu firetici ve GYO sirketlerinin iflas veya likidite sikintilarinin bu
sitketlere finansman saglayan araci sirketleri etkileyebilecek biiytikliikte olmasi
gerekmektedir. Bu da Tiirkiye piyasasinda Istanbul ve Izmir gibi illerdeki biiyiik
finansman ihtiyact gerektiren projeleri ilgilendiren bir konudur. Geri kalan illerdeki
gorece kiiciik 6lcekteki tlireticilerin fiyat hareketlerini yukar1 yonde asir1 degerlenmesine

etki edecek bir mekanizma gelismesi miimkiin goriinmemektedir. Bununla birlikte
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biiyiikk kentlerde c¢ikabilecek negatif yondeki gelismelerin ise bu schirlere yayilim

gostermesi muhtemeldir.

Hali hazirdaki konut alimlarinin biiylik cogunlugu ikamet amacli olarak hane
halki tasarruflarina dayandigindan konut piyasasinin kisa ve orta vadeli likiditesi (alim-
satim hizi1) diistiktiir. Bu olgu, piyasanin asagi yonlii fiyat hareketlerine kars1 katiligini
saglayarak fiyatlarin bir kez ulastigi diizeyin altina inmesini engellemektedir.
Dolayisiyla asir1 degerlenme donemleri, geleneksel balon sonmelerinde oldugu gibi,

fiyatlarda sert diisiisle sonlanmamaktadir.

Calismamiza konu olan donemde asir1 fiyat artislarinin balon big¢imine
dénmemesinin bir diger sebebi konut piyasasinin yatirimci agirhi§inin ve finansallagma
oraninin diisiik olmasidir. Yukarida belirtildigi gibi konut alimlarinin ¢ogunlugu hane
halki tasarruflarina dayandigindan piyasadaki gayrimenkul varliklar {izerinden menkul
varhik tiiretimi diisiik seviyelerdedir. Ulkemizde yeni uygulamaya konulan gesitli
sertifika ve pay araglart bu anlamda piyasanin finansallasmasi yoniinde goriilen
gelismelerdir. Bununla beraber iilkemizde konut piyasasi ile iliskili ikincil piyasalarin
olugmasinin zaman alacagi diistiniilmektedir. Bu durum bize yakin gelecekte iilkemiz

geneli i¢in konut balonundan bahsetmenin anlamli olmadigini gostermektedir.

Sonu¢ olarak, iilkemizde biiyiik sehirlerde yer alan yiiksek arsa paylarinin
bulundugu bolgelerde zaman zaman konut fiyat artiglar1 dikkat ¢ekse de ¢alismamizin
bulgular1 dogrultusunda calistigimiz dénem ve olgek itibariyle konut balonundan soz

etmek miimkiin degildir.
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Ek 1. Birim Kok Testleri

EKLER

Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Diizey
LNHKFE | LNIME | LNKFE | LNKKF | LNKKH LNRKGE LNSUE
t-
Sabit istatistigi -0.0829 -0.3846 0.3077 0.2244 -0.1561 -3.0937 -3.2983
Olasilik 0.9477 0.9068 0.9777 0.9730 0.9394 0.0300 0.0174
no n0 n0 n0 no *x *x
Sabit ve t-
Trend istatistigi -1.6923 -3.3154 -1.9988 -0.9548 -1.2897 -3.8614 -9.6117
Olasilik 0.7481 0.0693 0.5951 0.9450 0.8851 0.0170 0.0000
n0 * n0 no n0 *x feled
t_
Trend istatistigi 11.7837 5.6300 15.0647 0.9600 -1.1633 -0.3577 2.3058
Olasilik 1.0000 1.0000 1.0000 0.9098 0.2221 0.5538 0.9949
n0 n0 no no n0 n0 n0
Birinci Farklar
d(LNHKFE) |d(LNIME) |d(LNKFE) |d(LNKKF) |d(LNKKH) |[d(LNRKGE) |d(LNSUE)
t_
Sabit istatistigi -4.5735 -9.9490 -5.4897 -5.5563 -7.1009 -12.3503 -32.5228
Olasilik 0.0003 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001
*kk *k*k *k*k *k*k *kk *kk *kk
Sabit ve t-
Trend istatistigi -4.5186 -9.8674 -5.3967 -5.5490 -7.2466 -12.6609 -35.6007
Olasilik 0.0023 0.0000 0.0001 0.0001 0.0000 0.0000 0.0001
*kk *k*k *k*k *k*k *kk *kk *kk
t-
Trend istatistigi -1.7946 -8.4319 -1.4033 -5.5522 -7.0328 -12.3884 -22.3062
Olasilik 0.0693 0.0000 0.1486 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
* *kk no *kk *k*k *k*k *k*k

gostermektedir.

INot: (*)10% diizeyinde anlamli; (**)5% diizeyinde anlamli ; (***)1% diizeyinde anlamli ve (no) anlamsiz oldugunu

*MacKinnon (1996) tek-tarafli p-degeri
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Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Diizey
LNHKFE | LNIME | LNKFE | LNKKF | LNKKH LNRKGE | LNSUE
t-
Sabit istatistigi -0.5715 -0.4328 -0.2850 -1.2695 -0.0564 -3.1719 -2.6504
Olasilik 0.8712 0.8985 0.9224 0.6416 0.9504 0.0244 0.0866
n0 n0 n0 n0 n0 *x *
Sabit ve t-
Trend istatistigi -1.4497 -3.1622 -1.3906 -2.1835 -1.2417 -3.9022 -3.3562
Olasilik 0.8404 0.0977 0.8584 0.4935 0.8962 0.0152 0.0636
n0 * n0 n0 n0 *x *
t-
Trend istatistigi 3.8247 4.6197 4.9359 0.6832 -1.2207 -0.2624 45143
Olasilik 1.0000 1.0000 1.0000 0.8618 0.2027 0.5894 1.0000
no n0 n0 n0 no no no
Birinci Farklar
d(LNHKFE) |d(LNIME) |d(LNKFE) |d(LNKKF) |d(LNKKH) |[d(LNRKGE) |d(LNSUE)
t-
Sabit istatistigi -4.5465 -9.7904 -5.5077 -5.7075 -6.9973 -11.8188 -2.6506
Olasilik 0.0003 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0867
*kx *kk *kk *kk *kk *k*k *
Sabit ve t-
Trend istatistigi -4.4952 -9.7443 -5.4217 -5.8553 -7.1419 -11.8328 -2.9194
Olasilik 0.0025 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.1613
*kk *k*k *k*k *k*k *k*k *k*k no
t_
Trend istatistigi -2.1467 -8.3245 -1.4114 -5.6650 -6.8737 -11.8703 -2.1641
Olasilik 0.0312 0.0000 0.1465 0.0000 0.0000 0.0000 0.0300
** *k*k nO *k*k *kk *kk **

Not: (*)10% diizeyinde anlamli; (**)5% diizeyinde anlamli ; (***)1% diizeyinde anlamli ve (no) anlamsiz oldugunu
gostermektedir.

*MacKinnon (1996) tek-tarafli p-degeri
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Ek 2. Johannsen Esbiitiinlesme Modeli i¢in Gecikme Secimi Kriterleri

Gecikme LR FPE AlIC SC
0 NA 1.78e-06 -1.887950 -1.783743
1 1561.169 1.79¢-13 -18.00131 -17.48027
2 70.79911 1.13e-13 -18.45932 -17.52146*
3 36.28681 1.03e-13* -18.55641* -17.20172
4 14.16820 1.21e-13 -18.40711 -16.63560
5 14.11841 1.41e-13 -18.26583 -16.07748
6 34.10812* 1.25e-13 -18.40060 -15.79543
7 24.67823 1.25e-13 -18.42818 -15.40618
8 19.70528 1.33e-13 -18.40229 -14.96347

*Kritere gore secilen gecikme diizeyini gostermektedir.
LR: Ardisik Degistirilmis Olabilirlik Orani

FPE: Final Prediction Error
AIC: Akaike Bilgi Kriteri
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Ek 3. Kestirim Performanslari

6.0
e . Forecast: LNHKFEF_OLS
Actual: LNHKFE
s6| [ Forecast sample: 2017M01 2018M12
—————— Included observations: 24
5.4 Root Mean Squared Error  0.138804
Mean Absolute Error 0.127833
52 Mean Abs. Percent Error  2.384062
50 | I Theil Inequality Coefficient 0.013069
Bias Proportion 0.784129
48] e T Variance Proportion  0.126837
Covariance Proportion  0.089035
4.6 iy — - — - — - Theil U2 Coefficient 17.31509
| Il n v Il n v
Symmetric MAPE 2.417893
2017 2018
— LNHKFEF_OLS - +2 SEE.
5.60
Forecast: LNHKFEF_DOLS
555 Actual: LNHKFE
550 | Forecast sample: 2017M01 2018M12
77777 R Included observations: 24
5:45 - ’ Root Mean Squared Error 0.017601
5.40 | Mean Absolute Error 0.013945
Mean Abs. Percent Error  0.259338
5354 Theil Inequality Coefficient 0.001639
5.30 | Bias Proportion 0.017355
IS R Variance Proportion 0.137868
525 - Covariance Proportion  0.844777
520 | oo . . . . . . Theil U2 Coefficient 2.042353
I I n v I I n v Symmetric MAPE 0.259500
2017 2018
— LNHKFEF_DOLS - +2 SE.
5.60
Forecast: LNHKFEF_FMOLS
555+ - - Actual: LNHKFE
550 B Forecast sample: 2017M01 2018M12
7 Included observations: 24
5451 Root Mean Squared Error 0.021639
5.40 | Mean Absolute Error 0.017227
Mean Abs. Percent Error  0.321117
5354 Theil Inequality Coefficient 0.002011
5.30 | - Bias Proportion 0.538278
- o Variance Proportion 0.004684
R I Covariance Proportion 0.457039
520 . _ _ _ _ _ _ Theil U2 Coefficient 2.476372
I 1 n v I " n v Symmetric MAPE 0.320323
2017 2018

— LNHKFEF_FMOLS - £2SE. |




Ek 4. Uzun Donem Katsayr Tahminleri

Dependent Variable: LNHKFE
Method: Least Squares
Date: 04/25/19 Time: 16:01
Sample: 2010M01 2018M12
Included observations: 108
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNIME 0.312780 0.015231 20.53578  0.0000
LNKKF -0.162323 0.080416 2.018549 0.0461
LNKKH -0.095093 0.010067 -9.445786  0.0000
R-squared 0.706431 Mean dependent var 4.997967
IAdjusted R-squared 0.700839 S.D. dependent var 0.277885
S.E. of regression 0.151991 Akaike info criterion -0.902609
Sum squared resid 2.425626 Schwarz criterion -0.828105
Log likelihood 51.74089 Hannan-Quinn criter. -0.872401
Durbin-Watson stat 0.017227
Dependent Variable: LNHKFE
Method: Dynamic Least Squares (DOLS)
Date: 04/25/19 Time: 16:04
Sample (adjusted): 2010M03 2018M11
Included observations: 105 after adjustments
Cointegrating equation deterministics: C
Fixed leads and lags specification (lead=1, lag=1)
HAC standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNIME 1.422036 0.046934 30.29849  0.0000
LNKKF -0.101603 0.030448 -3.336921  0.0012
LNKKH -0.006068 0.004423 -1.371999 0.1734
C -21.30687 0.908611 -23.44993  0.0000
R-squared 0.991694 Mean dependent var 5.001920
IAdjusted R-squared 0.990611 S.D. dependent var 0.272588
S.E. of regression 0.026413 Sum squared resid 0.064182
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Dependent Variable: LNHKFE

Method: Fully Modified Least Squares (FMOLS)
Date: 04/25/19 Time: 16:05

Sample (adjusted): 2010M02 2018M12
Included observations: 107 after adjustments
Cointegrating equation deterministics: C

Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNIME 1.407473 0.038550 36.51072  0.0000
LNKKF -0.090312 0.028569 -3.161235 0.0021
LNKKH -0.006376 0.004548 -1.401937 0.1639
C -21.05771 0.734412 -28.67288  0.0000
R-squared 0.981791 Mean dependent var 5.001918
IAdjusted R-squared 0.981261 S.D. dependent var 0.276128
S.E. of regression 0.037800 Sum squared resid 0.147167
Long-run variance 0.002651
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