GAZIOSMANPASA UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

KURESEL FINANS KRiZi VE TURKIYE’DEKi KONUT
SEKTORUNE ETKILERI

Hazirlayan

flhami KATIRCIOGLU

iktisat Anabilim Dali

Yiiksek Lisans Tezi

Danigsman

Yrd. Dog. Dr. Baki DEMIREL

TOKAT —-2017



KURESEL FINANS KRiZi VE TURKIYE’DEKI KONUT SEKTORUNE
ETKILERI

Jiiri Uyeleri (Unvani, Adi Soyadi) Imzasi

Baskan : Dog .Dr. ilhan EROGLU

ae . (’ r
Uye : Yrd. Dog. Dr. Baki DEMIREL }\/()9")\\

Uye : Yrd. Dog. Dr. Erol BULUT /\/{gk ]
SV

Bu tez, Gaziosmanpasa Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Yénetim Kurulunun
2e..J02..../.220% tarih ve 1~a¥ sayili oturumunda belirlenen jiiri tarafindan kabul
edilmigtir.

Enstitii Miidiirii: Prof. Dr. Mustafa COLAK Muhur ’L!‘ |
2 2\ \Um7a) 5 &



TC
GAZIOSMANPASA UNIVERSITESI

SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU MUDURLUGU’NE

Bu belge ile bu tezdeki biitiin bilgilerin akademik kurallara ve etik ilkelere uygun olarak
toplanip sunuldugunu, bu kural ve ilkelerin geregi olarak, ¢aligmada bana ait olmayan

tiim veri, diisiince ve sonuglara atif yaptigimi ve kaynagini gosterdigimi beyan ederim.

03/04 /2017

flhami KATIRCIOGLU

Z@ 222 /



TC
GAZIOSMANPASA UNIVERSITESI

SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU MUDURLUGU’NE

Bu belge ile bu tezdeki biitiin bilgilerin akademik kurallara ve etik ilkelere uygun olarak
toplanip sunuldugunu, bu kural ve ilkelerin geregi olarak, ¢alismada bana ait olmayan

tiim veri, diisiince ve sonuglara atif yaptigimi ve kaynagini gosterdigimi beyan ederim.

03/04 /2017

flhami KATIRCIOGLU



TESEKKUR

Gerek caligmanin olugsmast asamasinda gerekse calisma boyunca bilgi ve
deneyimlerini esirgemeyen tez damismanim degerli hocam Yrd. Dog¢. Dr. Baki
DEMIREL e, egitim hayatim boyunca ydnlendirici ve bilgilendirici tavsiyelerde bulunan
degerli hocam Dog. Dr. flhan EROGLU’na, ekonometrik uygulama konusunda zaman
ayrran ve degerlendirmelerde bulunan degerli hocam Ars. Gor. Dr. Abreg Sinan

CELEM’e en derinden tesekkiirlerimi sunarim.

Maddi-manevi desteklerini esirgemeyen degerli Saban OZEN’e, tezdeki
diizeltmeler konusunda emegi gecen degerli Ali SARICA’ ya, tezin yazilis agamasinda
beni her tiirlii konuda destekleyen arkadaslarim Elif Mine AKSOY’a, Muhammet
KILIC’a, Yunus DURAN’a, Omer AKBULUT a sonsuz tesekkiirlerimi sunuyorum.

[lhami KATIRCIOGLU

TOKAT 2017



OZET

Konut sektorii, insanlarin barinma ihtiyaglarinin yani sira, ingaat sektoriiniin bir
alt dal1 olarak ekonominin de 6nemli sektorleri arasindadir. ABD’de yasanan kiiresel
krizin en 6nemli nedenlerinden birisi de subprime kredi degerliligine sahip bireylere risk
degerlendirmesi yapilmadan 6nemli 6l¢lide mortgage kredisi verilmistir. Bu durum bes
alt1 y1llik zaman diliminde ABD’deki konut fiyatlarini 6nemli 6l¢iide artirmistir. FED’in
faiz oranlarini artirmasi, bankalarin riskli davranislari, ABD dolarinin karsiliginin
bulunmamasi, konut kredilerinin menkul kiymete doniistliriilmesi ve konut sektoriiniin
spekiilasyona acik hale gelmesi gibi nedenlerle mortgage kredileri geri 6denememis ve
konut fiyatlar1 ABD’de diiserek tiim diinya ekonomisini etkileyen kiiresel bir krize

doniismiistiir.

Basta ABD olmak iizere gelismis iilkelerde kiiresel krize karsi kurtarma paketleri
devreye sokulmustur. Kiiresel kriz tiim diinyada hissedilmis ve uluslararasi piyasalarda
biliyiik bir soka donlismiistiir. Sermaye hareketleri, gelismis {ilkelerden yiikselen
piyasalara kaymustir. Kiiresel kriz, finansal sektorden reel sektére dogru yayilmistir.
Banka ve finansal kurum batmalar1 yasanmistir. Diinya’da biiyiime oranlar1 ve kiiresel

konut fiyat endeksi ciddi diistisler gdstermistir.

Tiirkiye’de de konut sektorii, onemli sektorler arasindadir. 1980°1i yillardan sonra
kentlesme hizi artarak insanlar, biliylik sehirlere gé¢ etmislerdir. Barmmma ihtiyacinin
karsilanmasi igin insanlarin konuta ihtiyaci vardir. TOKI, toplu konut projelerini
ustlenerek dar gelirli ailelere ucuz ve nitelikli konut sunmaktadir. Bu nedenle 2000’11
yillardan sonra TOKI’nin faaliyetleri artmistir. Bunun yaninda bir¢ok 6zel insaat sirketi

konut tiretmistir.

Tiirkiye konut sektorii ile ilgili derlenen verileri inceledigimizde Tirkiye Konut
Fiyat Endeksi (TKFE), 2010 yilindan 2016 yilinin iigiincii ¢eyregine kadar iki katindan
fazla artis gostermistir. Yiksek oranlarda artis yasanmasi konut sektoriinii
spekiilasyonlara agik hale getirmistir. Konut insa eden firmalar artmistir. Ipotekli konut

kredisi, konut kredisi hacmi ve bu kredileri kullanan kisi sayis1 yildan yila artmistir.



Kentsel donilisim projelerinin ve konut ingaatlarinin arttigi 2010-2016
doneminde Tirkiye konut sektorii i¢in onemli degiskenlerden birisi de Hedonik Konut
Fiyat Endeksi(HKFE)’dir. HKFE, kalite etkisinden arindirilirmus fiyatlari yansitmaktadir.
HKFE, 2010-2016(10) doneminde iki kat artig gdstermistir. Uzun donemde HKFE-TKFE
birbirinden ayrismaktadir ve TKFE daha fazla artis gdstermektedir.

Tiirkiye’de konut sektoriiniin onemli bir 6zelligi de konut fiyat endeksi, hedonik
konut fiyat endeksi, konut satis sayilari, konut birim fiyatlar1 gibi derlenen veriler 2010
yilindan gliniimiize kadar yapilmistir. Bu tiir verilerin yeni olmasinin yani sira konutlarin
kiralanmast, satis1, maliyetleri ya gecerli 6lgiilerle derlenememekte ya da yoktur. Ornegin
Tiirkiye Istatistik Kurumu(TUIK)’in konut satis sayilar1 endeksinde diger ilk el ve diger

ikinci el kalemleri bulunmaktadir.

Tiirkiye konut sektorii birtakim risklerle kars1 karsiyadir. Tipki 1990’11 yillarin
sonunda Giineydogu Asya iilkelerinde oldugu gibi konut balonu riski bulunmaktadir.
Ciinkii konut fiyatlar1; enflasyonun ve milli gelirin iizerinde artmaktadir. Konut sektorii;
piyasa riski, faiz oranlarinin artmasi riski, 6demeler bilancosu ve doviz kuru riski,

bankalarin zor duruma diismesi gibi risklerle kars1 karsiyadir.

Calismada VAR analizi kullanilmis olup; konut fiyatlar1 ve hedonik konut
fiyatlar1 olmak iizere iki bagimli degiskene yer verilmistir. Tiiketici fiyat endeksi (CPI),
sanayi iiretim endeksi (MPI), BIST 100 endeksi (STOCK), iilke riski (CDS) ve kiiresel
risk istah1 (VIX) bagimsiz degiskenlerdir. 2010-2016 donemini kapsamaktadir.
Calismada Tirkiye’deki konut fiyatlar1 iizerinde belirleyici olan faktdérler Vector
autoregression (VAR) analizi kapsaminda birim kok testi, es biitiinlesme analizi, hata

diizeltme modeli ve varyans ayrigtirmasi ile incelenmistir.

Genel olarak Tiirkiye’deki konut fiyatlari, kiiresel finansal gelismelerden daha
cok yurtici gelismelere dayali soklardan etkilenmektedir. Yurti¢i faktorlerden en fazla

imalat sanayi endeksi ve enflasyondan etkilenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Kriz, Konut Fiyatlari, Konut Balonu, Mortgage
Kredisi, VAR,



ABSTRACT

Residence sector, beside the housing necessities of people, is among the important
sector of economy as a subbranch of construction sector. One of the most important
reasons of the crisis experienced in the USA is to give mortgage credit to the people who
has subprime credit rating, in important scales without making risk analysis. This
situation in five or six years of time has drastically risen the residence prices in America.
FED's increasing the interest rate, banks' risky movements, not finding the USA dollar's
provision, changing the mortgage loan into instrument and residence sector's being open
to speculation has led to the fail down of paying back the mortgage loans and this leading
to the falling down of residence prices in USA turned into a crisis that affected the world.

USA becoming the first, in developed countries bailout package has been
activated against the global crisis. The global crisis affected all the world and in
international markets has turned into a shock. Capital movement passed from developed
countries to increasing market. Global crisis has spread to real economy from financial
sector. In the world, growth rates and global residence index has experienced drastic
falling. In Turkey as well, residence sector is among the important sectors. After 1980s,
people moved to big cities as a result of urbanization increase. People need residences
because of harbouring necessities. TOKI (housing development administration of
Turkey), by undertaking the housing projects, selling cheap and qualified houses to
people who has short income. This is why, the organizations of TOKI after 2000s have
increased. Besides these, many private building company built houses.

As we analyzed the dates that are compiled about Turkey residence sector, TKFE,
from 2010 to 2016's third quarter has shown and increase more than two fold. Having
increased in high rates has made residence sector open to speculations. Companies
building residences have increased. Mortgage house loan, mortgage loan capacity and

people who used these loans have increased year by year.

In 2010-2016 period when the ubran transformation projects and residence
construction increased, for Turkey house sector one of the important variable is hedonic

house price index. Hedonic house price index reflects the prices free from the quality



Vi

affect. HKFE (HHPI), between 2010-2016 (10) period has shown two fold increase. In

long term, HKFE-TKFE are seperated from each other and TKFE shows more increase.

In Turkey, one of the important feature of residence sector is residence/house
price index, hedonic house price index, house selling numbers, house unit pricess datas
has been done since 2010 up till now. These kind of datas apart from being new, loaning
of houses, selling of houses and their cost cannot be compiled in valid values or there are
not any. For example, in Turkish Statistical Institute's house sales number index (TUIK),

there is not first and second hand datas.

Turkish residence sector is up against some risks. Like the one happened in the
late 1990s in South-Eastern Asis countries, housing bubble risk is available. Because the
house prices are increasing above the inflation and national income. Residence sector,
market risk, interest rates' increase risk, balance of payment and exchange rate risk are

against banks getting into difficult situation.

In these study, Vector autoregression (VAR) analysis is used and two dependent
variable are used like house prices (HP) and hedonic house prices (HHP). Customer price
index (CPI), manifacture production index (MPI), BIST (Istanbul Stock Exchange) 100
index (STOCK), country risk (CDS) and Global risk relish (VIX) are independent
variables. It covers 2010-2016 period. In this study, the factors that are decisive upon the
house prices as a part of VAR analysis, are analysed with unit root test, partner union

analysis, error recovery model and variant sortation.

In general, the house prices in Turkey are affected mostly by shocks because of
domestic events rather than global financial events. Manufacturing industry index and

inflation are affected most by domestic factors.

Key words: Global Crisis, House Prices, House Bubble, Mortgage Credit, VAR.
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GIRIS

Konut sektorii, ekonomik faaliyetler icinde Onemli bir yer tutmaktadir.
Sanayilesme ve teknoloji devrimiyle birlikte tim diinyada oldugu gibi iilkemizde de
insanlar, sehirlere go¢ etmeye baslamislardir. Insanlarm hayatini devam ettirmek icin
barinma gereksinimini karsilamas1 gerekir. Ozellikle Tiirkiye’de biiyiik sehirlere gocle
birlikte, yerlesim yerleri sanayi tesislerinin iginde kalmustir. Yeterli gelir diizeyine sahip
olmayan insanlar; imara agilmayan, altyapisi bulunmayan, mimariye ve yasama
kosullarina uygun olmayan “gecekondu’ olarak tabir edilen evlerde yasamaya
baslamislaridir. Bu durum, 1960’11 yillardan sonra Tiirkiye’nin en biiyiik sorunlari
arasinda yer almistir. Bu sorunu ortadan kaldirmak i¢in 2000 yilindan sonra hizlanan
“kentsel déniisiim projeleri’” uygulamalar1 baglanmistir. Bu projeler Toplu Konut idaresi
(TOKI) ve &zel insaat sirketleri tarafindan yiiriitiilmiistiir. Zamanla konut sektdriinde
gbzlemlenen bu degisim sonucunda hem TOKI tarafindan hem de 6zel sektor tarafindan
yapilan konutlarin sayisi hizla artmistir. Bu gelismelerle birlikte konut stoku, yeni

konutlarin yapimi ve konut fiyatlari hizla artmistir.

Konut sektorii, bir¢ok alt sektdre dayanan stratejik bir sektordiir. Diizenli olarak
gelisim gosterdiginde iilke ekonomisi i¢in dnemli katkilar saglayabilir. Insaat sektorii ve
bir alt dali olan konut sektorii makroekonomik verilerle birlikte izlenmesi gereken, 6nemli
sektorler arasindadir. Buna karsilik, Tiirkiye’de konut sektoriiyle ilgili endekslerin ve
verilerin derlenmesine 2010 yili itibariyle baglanmustir. Ustelik bu veriler yeterli diizeyde
derlenememektedir. 2010-2016 donemini kapsayan veriler, uzun bir zamani

kapsamadigindan genel ve kapsamli yargilara ulasmak oldukga giictiir.

Caligmanin birinci boliimiinde 2008 yilinda baglayan ve tiim diinya ekonomisini
etkisi altina alan Amerika Birlesik Devletleri (ABD) mortgage krizi olarak adlandirilan
kiiresel kriz ele alinmistir. Kriz yazinina deginilerek kiiresel krizle benzerlik veya farklilik
gosteren Kriz tipolojilerine yer verilmistir. Kiiresel krizin nedenleri siralanarak Kiiresel
krizin sonucunun ABD ve diinya ekonomisine etkileri incelenmistir. Ayrica ABD konut

sektoriyle ilgili bilgilere yer verilmistir.



Calismanin ikinci boliimiinde Tiirkiye’deki konut sektorii ele alinacaktir. Konut
sektoriiniin su anki durumu, TOKI’nin faaliyetleri géz 6niinde bulundurularak, fiyat
endeksleriyle konut sektorii incelenmistir. Kiiresel krizin nedenleri arasinda yer alan
ipotekli konut sistemi ile ilgili risklere deginilmistir. Konut sektdriiniin karsi karsiya
kalabilecegi risklerden s6z edilmistir. Ayrica konut balonu kavrami irdelenmistir.
Ulkeleri, ekonomik agidan degerlendirirken kendi ekonomisine benzer iilkelerle ele
almak daha reel bir yaklasimdir. Bu ylizden, bir gelismekte olan iilkeler grubu olan

Giineydogu Asya Konut sektoriinde yasanan kriz ele alinmaistir.

Calismanin ii¢lincli boliimiimde, Tiirkiye konut sektoriiyle ilgili uygulanacak
olan Vektor autoregresif (VAR) Modeli teorik olarak ele alinmustir. Zaman serisi
kavramlari, birim kok testleri, es biitiinlesme analizi, varyans ayrigtirmasi ve etki-tepki
fonksiyonlar1 igin teorik ¢ergeve olusturulup, gerekli denklemlere yer verilmis ve Tiirkiye

konut sektoriiyle ilgili VAR modeli olusturulmustur.

Bu c¢aligmada, kiiresel krizin ortaya ¢ikmasinda konut sektoriiniin rolii
arastirilmis ve bu baglamda diinyayi etkileyen, ABD mortgage krizi ele alinmistir. Ayrica
Tiirkiye’de mortgage krizi gibi krizler ortaya ¢ikmamasi i¢in, Tiirkiye konut sektoriinii
etkileyen (etkileyebilecek) yurtici ve kiiresel degiskenler ampirik bulgularla ele
alinmistir. Tiirkiye konut fiyatlarinin ¢cok hizli artmasi sonucu ortaya ¢ikabilecek riskler,

degerlendirilmistir.

Sonu¢ boliimiinde ise calismanin genelinde elde edilen sonuclara iliskin

degerlendirmeler yapilarak, bulgulara yer verilmistir.



1. BOLUM

KONUT BALONU VE 2008 KURESEL KRiZi

1. 2008 KURESEL KRiZi

Diinya ekonomisi 2008 yilinda daha 6nceden goriilmemis biiyiikliikte bir krizle
karsilagti. ABD’de baglayan kriz ¢ok kisa bir siirede tiim diinyaya yayilarak kiiresel bir
kriz haline gelmistir. Kiiresel krizin tetikleyicisi olarak ABD’deki konut piyasasinda
meydana gelen menkul kiymetlestirmenin ve mortgage sisteminin oldugu genel kabul
gérmiistiir. Daha onceki donemlerde Diinya ekonomisini énemli derecede etkileyen
krizler yaganmasina karsin son yaganan kiiresel kriz kadar etki meydana getirmemistir.
Kiiresel krizin etkileri tiim uluslararas1 ve ulusal piyasalarda hissedilmistir. Bu etkinin
genis capli gergeklesmesinde kiiresellesmenin etkisi biiyiiktiir. Teknolojik ilerlemelerin
cok hizli artis gostermesiyle birlikte yeni finansal varliklar tiiretilmistir. Ayrica
kiiresellesen sermaye hareketleri ve ulusal ekonomilerin karsilikli olarak birbirine

bagimli olmasi yaganan soku kiiresel bir krize doniistiirmiistiir.

2007 yil1 ABD konut piyasasinda baglayan kriz, 2008 yil1 Agustos ayindan sonra
derinleserek devam etmistir. 15 Eyliil 2008 yilinda Lehman Brothers’in iflas etmesiyle
kiiresel bir krize donlismiistiir. Hisse senedi fiyatlari ciddi bir bi¢imde diismiis, agik
pozisyonu olan bankalar batma tehlikesiyle karsi karsiya kalmistir. Bankalarin kredi
kullandirma egiliminin diismesiyle liretimde keskin diistisler yasanmigtir (Sancak ve

Demirbasg, 2011: 172).

1.1. Kriz Simiflandirmalar ve 2008 Kiiresel Krizi

Serbest piyasa ekonomisi, kestirilemeyen belirli zaman araliklariyla krizler
yagsamistir. Yasanilan krizlerin yeniden tekrarlanmamasi ve tekrarladiginda etkilerinin en
aza indirilmesi i¢in krizlerin anatomisi ortaya konmustur. 19. yiizy1l ve 20. Yiizyilin ilk

ceyreginde klasik goriis diinyada baskin ekonomik modelken, 1929 biiyiik buhraniyla



birlikte, yeni ekonomik olgulara cevap verememistir. 1929 krizinin etkilerini ortadan
kaldiracak ve krizin etkilerini minimum diizeye indirecek politikalar oneren Keynesysen
goris etkinlik kazanmis ve Keynesyen politikalar krizden ¢ikis i¢in uygulanmistir. Kriz
literatiirii Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ve sabit kur rejiminden, dalgali kur rejimine
gecislerde yasanan soklarla birlikte 6nem kazanmistir. Uygulanan kur rejimine goére ve
ekonomi politikalarina gore Kriz siniflandirmalar1 yapilmistir. Son yasanan kiiresel kriz
ortaya ¢ikisi ve etkileri bakimindan 1. Nesil ve 2. Nesil krizlere benzememektedir. Birinci
nesil krizlerde; ulusal mali agiklarin emisyon giiciine dayanarak kapatilmaya caligilmasi
sonucunda doviz kuru asir1 degerlenerek sabit doviz kuru ¢cokmektedir (Simsek A, 2008:
204-205). Sabit doviz kurunu kullanan Ulkenin makroekonomik gostergelerinde

bozulmalar gézlemlenmektedir.

Krugman 1. nesil krizleri, rezerv kaybina neden olan ddemeler dengesi sorunu
olarak gormektedir. Sabit kur sisteminin siirdiiriilmesine imkan olmayan durumlarda
karsilagilmaktadir. Sabit kur sistemindeki olumsuz bekleyisler, doviz rezervlerini
azaltmaktadir. Kamu kesimi agiklar1 sabit kur rejiminin ¢okmesine neden olmaktadir
(Danisoglu, 2007: 4). 1. nesil krizlerin asil kaynagi olarak yiiksek biitce agiklarinin
stirdiiriilemez noktaya gelmesi ve kamu kesiminin bu agiklar1 kapatmak i¢in piyasaya

gereginden fazla para slirmesi etkili olmaktadir.

1992 yilinda Avrupa doviz kuru mekanizmasi(ERM) krizinin birinci nesil
krizlerle agiklanamamasi, kriz Oncesinde makroekonomik gostergelerde bozulma
olmamasi 2. Nesil kriz teorilerini ortaya ¢ikarmistir. Spekiilatif atak ve ahlaki riziko 2.

nesil krizlerin ortaya ¢ikmasinda etkili olmustur (Durmus,2010: 35-36).

1. nesil krizlerin tersine, 2. Nesil kriz modellerinde iktisadi ajanlarin beklentileri
ile fiili politika sonuglar1 arasindaki etkilesim temeldir ve bu etkilesim kendi kendini
yaratan krizlere yol agmaktadir. Obstfeld (1986-1994)’de gelistirilen bu modellerde,
politikalarin amag ve hedefleri arasinda yasanan geliskiler, gerilim veya politik belirsizlik
ortaminda iktisadi ajanlarin beklentilerinin ekonomik sonuglar1 degistirecek oOl¢iide
onemli etkilerinin oldugu ileri siiriilmektedir (Yay,2001: 7). iktisadi ajanlarin déviz
kuruna yonelik olumsuz beklentileri, ikinci nesil krizleri meydana getirmektedir. Bu

kavrama ekonomi literatiiriinde “kendi kendini dogrulayan kehanetler’” denilmektedir.



3. nesil krizler ise hem para krizleri hem de bankacilik krizleri olarak
adlandirilmaktadir. Bu baglamda 1. Nesil ve 2. Nesil krizlere gére, Hem para krizleri hem
de bankacilik krizleri daha siddetlidir ve bu krizler ekonomi yazininda “ikiz Krizler’
olarak adlandirilmaktadir (Kaminsky ve Reinhart, 1999: 89). Giineydogu Asya krizi 3.

Nesil krizlerin 6rneklerindendir.

2007 yilinda baslayan kiiresel kriz, henliz bitmemistir. Ekonomistler agisindan
bu kriz siirpriz olmustur. Krizin nedenleri, yeni politika Onerilerini ortaya ¢ikarmistir
(Goldstein ve Razin, 2013: 58). Belirtildigi gibi son yasanan finansal kriz birinci nesil
krizler ve ikinci nesil krizlerden farkliliklar gostermektedir. Ciinkii kriz reel sektor

kaynaklidir. Etkileriyse kisa zaman i¢inde reel sektor ve finansal sektorde hissedilmistir.

Diger bir 6nemli husus, ABD ekonomisinde krizin ¢ikmasindan 6nce para ve
maliye politikast uygulamalariyla kriz = smiflandirmalar1  arasinda benzerlik
bulunmamaktadir. Gereginden fazla para arzi artisina gidilmis olmasiyla birlikte, faiz
artisinin  krizin bagladig tarihlere dogru artirilmasi bu etkiyi ortadan kaldirilmistir.
Amerikan Merkez Bankas1 (FED), rezerv para olan dolar basma tekeline sahip olmasi

2008 kiiresel krizinin kendine 6zgili dinamiklerinin oldugunu gostermektedir.

Kiiresel kriz, Makroekonomik gostergeler agisindan bakildiginda ABD
ekonomisinde diisiik enflasyon, yiiksek issizlik seklinde kendisini gdstermistir. Reel-
finansal sektor etkilesimiyle kriz ortaya ¢ikmistir. ilerleyen boliimlerde anlatilacag iizere
kiiresel bunalimin yaganmasinda yiiksek diizeylere ulasan likidite bollugu sorununun
¢Ozlimii i¢in FED, kriz sonras1 yine parasal Genigleme yoluna gitmistir. Bu a¢idan kiiresel
krizi, birinci nesil, ikinci nesil ve li¢iincti nesil kriz tipolojisine gore degerlendirmek hatali
olacaktir. Kiiresel kriz ortaya ¢iktiktan sonra kamu sektorii dengelerinden ¢ok, 6zel sektor

dengeleri daha fazla bozulmustur.

1.2. Kiiresel Krizin Nedenleri

2000 yilindan 2006 yilinin sonuna kadar ABD finans piyasalarindaki likidite
stirekli olarak artmistir. Bol olan likiditeyi bankalar karli alanlara finanse etmek yerine

riskli kabul edilen isi olmayan ya da geliri diisiik toplum kesimlerine kredi olarak



vermistir (Alantar, 2008: 2). No Income, No Job, No Asset (NINJA) olarak tabir edilen

toplum kesimi, mortgage sistemiyle ev sahibi olma olanagi bulmustur.

Krizin en biiyiik nedenlerinden birisi de finans sisteminin gelismesiyle birlikte,
finansal araglarin matematiksel hesaplarla anlagilmasinin ve yorumlanmasinin daha zor

hale gelmesidir. Bu yiizden saadet zinciri bozulunca konut balonu patlamistir (Arpali,

2011: 1).

ABD’de baslayan kriz kisa siirede gelismis ekonomileri de etkisi altina almstir.
Kiiresel finansal krizden gelismis {lilke ekonomileri ve gelismekte olan iilke ekonomileri
oncelikli olarak zarar gormiistiir. ABD’de ve gelismis iilkelerde konut fiyat endeksi,
konut fiyatlarinin hangi araliklarda artis gosterdigini ortaya koymaktadir. ABD konut

fiyat endeksinde kriz 6ncesinde ve kriz sonrasinda kayda deger degisimler yagamistir.

Tablo 1. 1. Se¢ilmis Ulkelerde Konut Fiyat Endeksi Degisimi(%6)

Ulkeler 2006 2007 2008 2009
ABD 4.4 -1.0 -6.2 -4.1
Japonya -2.8 -0.4 -2.0 -1.7
Almanya -1.1 -0.8 -0.7 -1.0
Fransa 9.8 4.4 -1.6 -6.7
Italya 3.7 2.8 -1.4 -3.5
Ingiltere 3.4 7.8 -3.9 -9.0
Kanada 9.8 9.1 -2.8 -4.0
Ispanya 6.2 2.1 -3.2 7.7

Kaynak: Sancak ve Demirbas (2011).



Tablo 1. 1°deki verilerden hareketle bir¢ok gelismis iilkede 2008 yiliyla birlikte
konut fiyatlar1 diismiistiir. Basta ABD olmak tizere konut fiyat endeksleri ciddi diisiislere
sahne olmustur. Tablo 1. 1’e gore Almanya disinda kalan diger Avrupa iilkelerindeki
diisiisler daha sert bir sekilde gerceklesmistir. Konut fiyatlarinin En fazla diistiigii tilke
ise kiiresel krizin bas gdsterdigi ABD olmustur.

1.2.1. Amerikan Dolarinin Reel Olarak Karsiiginin Bulunmamasi

Gilinlimiizdeki finansal kiiresellesmeyi, diinya tarihindeki tiim genisleme ve kriz
evrelerinden ayiran en 6nemli 6zellik; mevcut kiiresel kriz insanlik tarihi ve kapitalizmin
hicbir evresinde paranin degerinin hicbir sekilde altin ya da degerli madene bagh
olmadig1 hayali varliklarin hiikiim siirdiigii bir kiiresellesme evresine denk gelmistir.
Diger bir deyisle paranin degerini belirleyen bir ¢capa bulunmamaktadir. Paranin ve
dolayisiyla finansal varlik degerlerinin saptanamamasi, belirsizligin  bir tiirlii
giderilememesine ve kiiresel piyasalarda gilivenin bir tiirli kurulamamasina neden
olmaktadir (Yeldan, 2009: 12). Buna bagli olarak, paranin degerini belirlemede kullanilan
yontem biiyiik 6l¢iide spekiilasyondur. Genel olarak diinya ekonomisinde finansal ve
finans dis1 varliklarin getirileri gelecege yonelik beklentilerle sekillenmektedir. Bu
durumda asimetrik bilgi (ters se¢im)’nin yaygin oldugu sektorlerde yasanan sorunlar,
kiiresel krizde oldugu gibi ekonomi sistemini daha siddetli etkilemektedir. Ayrica Bretton
Woods Sistemi’nin ¢okmesiyle ABD dolarmnin altin ya da degerli maden olarak karsiligi

kalmamustir.

Finansal balonun yarattig1 biiyiik dis dengesizlik, diinyanin birinci rezerv parast,
ABD dolarmin iizerinde yogunlasan tartismalar1 giindeme tasimistir. Cin, Rusya gibi
biiyiik tilkeler, saglam bir uluslararasi rezerv para olmasi gerekliligini vurgulamislardir.
llave olarak kendi paralariyla dis ticaret iliskilerini yiiriitmek icin ikili anlasmalar
imzalamislardir (Kazgan, 2012a: 24). Ancak krizden etkilenmesine ve tam olarak
karsiliginin olmamasina ragmen Amerikan dolari, diinyada birinci rezerv para olmayi
sirdiirmektedir. Tam olarak reel bir karsiligi olmayan dolar ile islem yapilmasi
ontimiizdeki yillarda, kiiresel bir risk olmayi siirdiirmektedir. Bu durum diinya

ekonomisinin krizlere kars1 daha kirilgan olmasina neden olmaktadir.



1.2.2. ABD’de Likidite Bollugu ve Riskli Finansal Varhklar

2000-2006 yillar1 arasinda ABD ekonomisinde, finansal likidite siirekli olarak
yiikselmistir. Kriz baglamadan 6nce finansal sektdr bu bollasan likiditeyi karli alanlara
kanalize edememistir. Bankalar bol olan likiditeyi karli alanlarda degerlendirmek yerine
hi¢bir isi, geliri veya varlig1 olmayan kisilere kredi olarak vermislerdir. Subprime (esik
alt1) mortgage kredisi olarak adlandirilan bu krediler, konut fiyatlarinin ¢ok hizli bir
sekilde artmasina neden olmustur. Bazi konut kredilerinde baslayan geri &deme
problemleri, banka portféylerindeki hacizli konut sayisint artirmigtir (Afsar, 2011: 50).
Bankalarin ve finansal kesimlerin bol olan likiditeyi karli alanlarda degerlendirememesi
ve lUstiine asimetrik enformasyona neden olacak sekilde kredi kullandirmalar1 sorunlari

biliylitmiistir.

Kisa vadeli faizlerinin yiikselmesiyle birlikte, siirekli yiikselen konut fiyatlari,
2006 yilinda gayrimenkul piyasasinda baslayan durgunluk ile birlikte diismiistiir.
Fiyatlarin daha da yiikselecegi beklentisiyle yiiksek faizlere katlanan tiiketiciler igin
beklentilerinin tersine gelismeler ortaya ¢ikmistir. Degisken faizli kredilerin subprime
mortgage kredileri lizerine baski yapmasi sonucu FED, kisa vadeli faiz oranlarmi

diisirmiistiir. Ancak ise yaramamistir (BBDK, 2008: 50).

Ipotekli konut kredisine dayali olarak ihrag edilen ve menkul kiymet piyasasinda
onemli bir yer tutan ipotekli konut kredilerinin geri ddemelerinin yapilamamasiyla
baslayan siiregte ikincil piyasalar fonlanamamistir. Subprime kredilerin ikincil
piyasalarda islem gérmesi sistemi gelistirmek yerine mevcut sistemi temelden bozmustur

(Ozgiin, 2010: 140).

Konut kredilerinde baglayan sorunlar ¢ok kisa bir zaman diliminde ABD finansal
sistemini ve ekonomisini etkisi altina alarak tiim diinyada etkisini gostermistir. Ozellikle
riskli olarak kabul edilen subprime konut kredilerindeki yasanan sorunlar, riskin
Ol¢iilememesi ve tarafsiz kredi degerlendirmesinin yapilamamasi sorunu biiyilitmiistiir.
Geri 6deme giicliikleriyle birlikte, hem bankalar zor duruma diismiis hem de tiirev
piyasalarinda yer alan finansal kurumlarin portfoylinde yer alan menkul kiymetler riskli

hale gelmistir.



1.2.3. FED ’in Faiz Oranlarini Artirmasi

2004 yilindan itibaren FED, enflasyonist kaygilarla faiz oranlarini artirmisti.
Boylece diisiik faizin sisirdigi finans sektoriinde sarsintilar baglamistir. Degisken faizlerle
mortgage kredisi kullanan kisiler kredilerini 6deyememis ve bu kisiler konut piyasasina
satic1 olarak girmistir. Bunun sonucunda konut stoku artmistir ve ev fiyatlar diismeye

baslamistir (Ay ve Ugar, 2015: 21).

ABD hiikiimeti ve FED, birtakim onlemler alarak patlak veren krizin etkilerini
azaltmaya c¢alismistir. FED Eylil 2007-Mart 2008 arasinda faiz oranlarmi 7 defa
diigiirmiis ve Eyliil ayinda %5,25 olan faiz oranlart mart ayinda %2,25 olmustur. Yine
federal iskonto orani da bankalar1 desteklemek i¢in mart ayinda %3,25’e diistirilmistiir.
Ekim ayinda ise faizler %1 e kadar indirilmistir. 2007 nin Kasim ve aralik aylar1 arasinda
bankalarin diisiik faiz oranlariyla bor¢ alabilmeleri i¢cin 81 milyar dolar piyasaya

miidahalede bulunulmustur (Kutlu ve Demirci, 2011: 126).

Grafik 1. 1. ABD 2 Yillik Tahvil Faizi

Kaynak: FED.org
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ABD’de 2000’li yillarin baglarinda 2 yillik tahvil faiz oran1 %]1-2
dolaylarindayken FED faiz oranlarin1 kademeli bir sekilde artarak, 2006 yilinda faizler
%5’ler civarma g¢ikmistir. Finansal ve reel sektor bu faiz artisindan etkilenmis ve bu
durum 2007-2008 yilindaki kiiresel krizde etki meydana getirmistir. Daha sonra 2007
yilindan itibaren faizler tekrar indirilerek, % 0’a yakin bir noktaya gelmistir. 2015

yilindan itibaren FED’ in tekrar faiz artirimi giindemdedir.

Finansal balonlar faiz artirimi1 gibi durumlardan etkilenmektedirler. Ciinkii 2008
finansal krizinden hemen oOnceki donemde FED faiz artirimi yapmistir ve bunun
sonucunda konut sektorii krize siiriiklenmistir. FED baskan1 yellen, konut balonunun
olusturdugu riski goremediklerini s6yleyerek, simdiki faiz artirnrminda risklere ve finansal
istikrara vurgu yapmistir (businessht, 2016). Muhtemel bir faiz orani artisinda reel
sektoriin ne gibi olumsuz kosullarla karsilasacag, kiiresel kriz deneyimiyle sabittir. Fakat
faiz artisinin, kiiresel krizde oldugu gibi birebir etkiler dogurmasi beklenemez. Dolar,
rezerv para oldugu i¢cin muhtemel bir faiz artiriminin kiiresel hale gelmis piyasalarda
likidite sikisikligina neden olmasi beklenebilir. Sermaye akimlari, gelismekte olan

piyasalardan gelismis iilkelere dogru hareket edebilir.

1.2.4. Spekiilatif Hareketler ve Konut Balonu

Mali varliklarin fiyati uzunca bir siire gergek degerinin ¢ok {izerinde
seyredebiliyor. Hatta o mali temelle iktisadi varligin fiyat1 arasindaki fark gittikge
acgilabiliyor. Ornegin ev fiyatlari artiyor. Simdi bir ev alip birkag¢ yil sonra yiiksek bir
fiyattan satmayr diigiiniiyorsunuz. Herkes ayni seyi diisiindiigiinde fiyatlari siirekli
arttyor. Bu dongii devam ediyor. Ne zaman ki “ne oluyor bu evler bu kadar eder mi’’
diisiincesi hakim olana kadar (Ozatay, 2009: 61). Bu noktadan sonra gercek deger ile
nominal deger arasindaki fark stirdiiriillemez bir noktaya geldiginde konut (varlik) balonu
patlamaktadir. Varlik balonunun etkisi ekonomideki dengelerin ne kadar hassas
olduguyla ilgilidir. Konut sektérii ekonomide onemli bir yer ediniyorsa balonun

patlamasinin etkileri daha hissedilir boyutlara ulagmaktadir.

ABD konut piyasalarinda oyuncular arasinda miisterek bahis (bookmaking)

oyunlart gecerlidir. Ornegin bir spor oyununda siz A takimmin kaybedecegine
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hiikmettiniz; miisterek bahis oynamanin yasal oldugu alanlarda, oyun kurucusuna gidip
bildirirsiniz. O da A takiminin kazanacagina inanan birini bulur ve anlagsma yapilir.
ABD’de 2007 mortgage krizine gétiiren nedenler bu temelde siirmiistiir. Ev fiyatlarinin
nasil seyredeceginin ve diger spekiilatif finans piyasasi oyunlarinin temelini bu ilke

belirlemektedir (Kazgan, 2012b: 5).

Spekiilatif balon kavrami, bir varligin gercek degeriyle piyasa veya borsada
olusan degerinin iizerine ¢ikmasiyla olugsmaktadir. Belirli bir noktadan sonra nominal

deger ile reel deger arasindaki fark iyice a¢ilmaktadir.

Balonlarin olusmasi hakkinda c¢ok ¢esitli agiklamalar ileri siiriilmektedir. Bu
aciklamalardan bazilar1 spekiilatorleri sorumlu tutmakta bazilar1 belirsizlik, rasyonel
diisinme eksikligi gibi savlari ileri siirmektedir (Karacor ve Gokmenoglu, 2011: 58).
Balonlarin olugmast i¢in kisilerin ve tasarruf sahiplerinin kar beklentisi giidiisiiyle hareket
etmesi gerekmektedir. Boylece konut, fiziksel ve finansal varligin gelecekte daha degerli
olacag beklentisi hakim olmalidir. Ancak gergek fiyatini veya degerini yansitmayan bir

varligin sonsuza kadar sorunsuz iglem gérmesi imkani1 bulunmamaktadir.

Hangi fiyat yiikselisinin balon veya hangisinin balon olmadigin1 kesin bir
bicimde belirtmek dogru degildir. 2007-2008 krizi bu durumun en yakin Ornegini
olusturmaktadir. Spekiilatif balonlar genel olarak finansal liberalizasyon ve kredi

patlamasi donemleri sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Balon su durumlarda ortaya ¢ikabilir:

Bankadan alinan krediler, kisa donemde sabit ya da artirilamayan varliklarda yiiksek
oranli artiglar yasanmasina neden olur. Genelde ekonominin iiretim kapasitesini
artirmazlar.
Balon olustugunda, ekonomik birimler fiyatlar1 yiikselen varliklar1 teminat olarak
gostererek yeni krediler almaktadirlar.
Balon biiytlirken yiiksek fiyatli varliklar1 teminat alan bankacilik sektoriiniin yapisi
bozulur.
Yabanci yatirnmcilar, elinde bulunan varliklar1 hizla nakit hale getirerek iilke digina
cikarlar. Bu durum varlik fiyatlarindaki ¢Okiisii hizlandirir ve para krizine doniisiir
(Higgins ve Osler, 1997).

2008 kiiresel krizi finansal sektor araciligiyla reel sektori etkisine almistir. Egik

alt1 mortgage kredileri nedenleri arasindadir. Likidite miktarimin sikilagtirilmas: ve
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kisitlanmasi, reel sektore olan tiiketici giivenini sarsmustir. (Tong ve Jin Wei, 2008: 28).
Krizin tetikleyicisi arasinda se¢im harcamalarinin, savas giderlerinin finansmani1 da
bulunmaktadir. Ayrica biiylimeyi saglamak i¢in 2000 ’li yillarda bol likiditeye dayali
esnek para politikas1 izlenmistir. Daha sonra, bu politikadan vazge¢cme karariyla birlikte
ABD ekonomisi basta olmak {izere tiim diinyada bir durgunluk yasanmistir. Likiditenin
bol oldugu donemlerde, esik alt1 gelir grubu olarak adlandirilan kesimlere finans

saglanmasinda sorun yoktur. Fakat daha sonradan FED, likidite sikilagtirmasina

gittiginde 6deme giicliikleri baslamistir. Zaten tiirev piyasalariyla birbirine baglanmis

piyasalarda domino etkisi yaratmustir.

Grafik 1. 2. Kiiresel Konut Fiyat Endeksi (KKFE)
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Kaynak:www.imf.org/external/research/housing

Grafik 1. 2°de goriildiigii gibi 2000°1li yillardan bu yana diinyadaki konut fiyat

endeksi kiiresel kriz baslangicina kadar artis gostermistir. Kiiresel krizden sonra ise yatay
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istikrarli bir egilime sahiptir. Fakat burada g6z ardi1 edilmemesi gereken 6nemli bir konu
sadece ABD konut piyasasini igermemesidir. Kiiresel Konut Fiyat Endeksi ( KKFE) 2007
yilinda en iist noktaya ¢ikmistir. Global krizin etkisini gostermeye baslamasiyla birlikte,
2008 yil1 birinci geyreginden baslayarak yaklagik %15 civarinda diisiis gostermistir.
2000’1i yillardan 2006’ya kadar FED ’in, ucuz likidite politikasi ve yasanan diger

gelismelerin tiim diinyadaki konut fiyatlarinin artmasinda etkisi vardir.

1.2.5. Bankacilik Sektoriinde Olusan Risk

Stiglitz (2009) ’a gore: Amerikan finansal sistemi son ¢eyrek yiizyilda 6nemli
sorunlarla karsilagsmustir. Iyi diizenlenmesine karsmn yanlis degerlendirilmis fonlari
kullanan bankalarin riskli davranislar1 bunlar arasindadir. Tam rekabete dayanan gercek
olmayan piyasalar, bankalarin riskli davraniglarini artirmigtir.  Ayrica  Se¢im
kampanyalariyla Dbirlikte riskli diizenlemeler yapilmistir. Yanlis diizenlemeler
ekonominin tamamini riske sokmustur (Stiglitz, 2009: 127). Tirev piyasalarinin
genisleyerek derinlesmesi, bankalarin degerlendirmelerini yaparken asimetrik bilgi ve

enformasyonun artmasina neden olmustur.

Konut fiyatlarinin artmasinda ve kiiresel krizin tetikleyicisi konumuna
gelmesindeki en 6nemli noktalardan birisi de ABD’deki diisiik faiz politikasiyla birlikte,
uygulanan 6zensiz krediler (subprime mortgage) ile NINJA olarak tabir edilen diisiik gelir
gruplar1 bile bor¢landirilmistir. Bununla birlikte ikinci el tiirev piyasalarinda olusan

sistemin kontrolsiiz bir sekilde gelismesine de gz yumulmustur.

Subprime mortgage kredisini kullananlar, riskli oldugundan dolayr diger
kredilere uygulanan faiz oranindan daha fazla faiz 6demektedirler. Bu kredilerin ¢ogu
degisken faizli olmakla beraber, ilk 2 ve 3 yil diisiik ve sabit faiz oran1 uygulanmaktadir.
Sonradan ise 6 ayda bir ayarlanan degisken faiz orani uygulanir. Faiz oranlariim disiik
olmast ve finans kuruluslarinin risk almasi, diisiik gelirlilere verilen kredi miktarini

artirmistir (ECLAC, 2008: 1).

Mortgage kredilerinin menkul kiymet haline getirilerek satilmasi, alicilarinda bu
menkul kiymetleri bagka kurumlara satmasi menkul kiymetlerin vadeli islem

piyasalarinda kullanilmasi, devlet kurumlarinca alinmasi, sigorta sirketlerine sigorta
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ettirilmeleri krizin tiim sektorlere ¢ok hizli bir sekilde yayilmasina neden olmustur. ABD
mengeili bu menkul kiymetlerin ayn1 zamanda, diger iilkelerin portfoylerinde yer almasi
yine krizi hizla kiiresel bir kriz haline doniistiirmustiir (Er, 2011: 317). Bu yiizden krizin
ortaya ¢ikmasindaki en biiyiik etkenlerden birisi olarak ABD’de yer alan banka ve
finansal kurumlarin, esik alt1 gelir grubu olarak nitelendirilen kredi riski yiiksek kisilere
konut kredisi vermesidir. Piyasada likidite sikisiklig1 yasandiginda ise NINJA olarak tabir
edilen toplum kesimleri, kredilerini 6deyemez duruma diismiistiir. Sistemin bir ayaginda
baslayan sorun, bankalar ve finans kuruluslarini da etkilemektedir. Bu sebeple borcunu
o0deyemeyen Kkisiler, konut piyasasina satici olarak girmis ve konutlarin degeri daha da

dismustiir.

Grafik 1. 3. Mevsimsel Etkilerden Arindirilmis ABD Konut Fiyat Endeksi
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Kaynak: FRED.org

(Not:Case-Shiller konut fiyat endeksi, ABD’de 20 eyaleti kapsamaktadir ve 20 eyaleti kapsayan endeks
2000 yilinda baglamaktadir).
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2000 yil1 baglangic olarak kabul edilen mevsimsel etlilerden arindirilmis ve 20
eyaleti kapsayan ABD konut fiyat endeksinde konut fiyatlar: 7 yil gibi kisa bir siirede iki
kat artis gostermistir. Grafik 1. 2’deki kiiresel konut fiyat endeksi ile karsilastirildiginda
ABD’de konut fiyatlar1 diinya genelinden ¢ok hizl1 bir sekilde artarak ayrismistir. Bu hizli
artts 2007 yilinda sona ermis ve duragan bir hale gelmistir. Kiiresel krizin etkisini

gostermesiyle birlikte yaklasik % 25 civarinda diisiis gergeklesmistir.

1.3. Kiiresel Krizin Makro Ekonomik Verilerle Degerlendirilmesi

Kiiresel kriz diinya ve ABD ekonomisinde birgok makroekonomik degerde
degisiklige yol agmistir. Kriz oncesi ve sonrasinda ABD konut sektdrii gostergeleri,
diinya ve ABD’deki biiyiime oranlari, iilke gruplarina gére sermaye akimlarinin degisimi

degerlendirilmistir.

Tablo 1. 2. Kriz Oncesi ve Sonrasi ABD’de Konut Sektorii Gostergeleri

Yillar Mevcut Mevcut Yeni konut Yeni konut Konutstoku
konut satisi konut Ort. satislar: baslangiclar1 | (Bin)
Fiyat(1000$)
2001 5.336.000 153.100 905.000 1.516.000 118.720
2002 5.631.000 165.000 990.000 1.535.000 119.297
2003 6.178.000 178.800 1.097.000 1.774.000 120.834
2004 6.778.000 195.400 1.023.000 2.095.000 122.187
2005 7.076.000 219.600 1.276.000 1.977.000 123.925
2006 6.478.000 221.900 1.035.000 2.135.000 126.012
2007 5.652.000 219.000 790.000 1.490.000 127.958
2008 4.913.000 198.100 465.000 970.000 130.113
2009 5.970.000 170.800 372.000 559.000 130.660

Kaynak:www.esdh.com.tr
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Tablo 1.2°deki veriler ABD konut fiyat endeksini dogrular niteliktedir. 2001
yilindan 2005 yilina kadar konut satiglar1 birim olarak siirekli artmistir. 2008 yilinda bir
onceki yila gore, %13,14 oraninda diisiis ger¢eklesmistir. Ortalama konut fiyatlari, 2001-
2006 yillart arasinda siirekli artig gostermistir. 2006 yilinda, 2001 yilina gore % 44,9 artis
gerceklesmistir. Kiiresel krizin etkisini gostermesiyle birlikte ortalama konut fiyatlar
diismiistiir. Yeni konut satiglari ise konut fiyatlarinin gerilemesine bagli olarak ve ipotekli
konut sisteminin ¢Okmesiyle birlikte 6nemli miktarda gerileme gostermistir. Ayni
zamanda yeni konut baslangi¢lar1 da kiiresel ekonomik krizden etkilenmistir. Yeni konut
baslangi¢lar1 2.135.000 ile 2006 yilinda zirve yapmasina ragmen 2007 yilinda baglayan
diisiis 2008 ve 2009 yilinda da devam etmistir. Kiiresel krize ragmen konut stoku artan
seyrini korumustur. Bunun nedeni olarak krizin etkilerini siirdiirmesi ve 6deme
glicliigiine diisen insanlarin konut sektoriine satici olarak girmeleridir. Ayrica konut talebi

de krizle birlikte diigmiistiir.

Grafik 1. 4. Kriz 6ncesi-sonrasi Diinya’da Biiyiime Oranlari Degisimi(%0)
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Kaynak:IMF.org

2000’11 yillarin basinda diinya ekonomisi, yilda ortalama % 5 civarinda biiyiime
gostermistir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler % 6 civarinda ekonomik biiyiime
kaydetmislerdir. Gelismis iilkelerse, % 2,5 yaklasik olarak biiylimiislerdir. 2007 yilinda
baslayan kiiresel kriz, bliylime oranlarin1 6nemli 6l¢lide diisiirmiis ve 2009 yilinda diinya

ve gelismis lilkeler ortalamasi kiiciilme trendine girmistir. Gelismekte olan iilkelerde ise
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ortalamalar, diismesine ragmen kii¢iilme olmamistir. Gelismis iilkeler diinya biiyiime
ortalamasimin kii¢iilmesine neden olmustur. Bu durumun nedeni olaraksa basta ABD

olmak tizere geligsmis lilkelerin diinya ekonomisinin biiylik bir boliimiinii olusturmasidir.

Diinya’da yasanan krizle miicadele etmek i¢in bir¢ok iilke, olusan durgunlugu ve
igsizligi gidermeye yonelik adimlar atmislaridir. Krizle birlikte neoliberal politikalar
bliyiik yara almistir. Serbest piyasa ekonomisi, kendi haline birakildiginda ciddi sorunlar
meydana getirebilecegini gostermistir. Tamamen kontrolsiiz birakilan serbest piyasa
ekonomisi, krizlerle karsilagsmaktadir ve bu krizleri kendi dinamikleriyle
atlatamamaktadir. Son yasanan kiiresel krizde oldugu gibi, rafa kaldirilan Keynesyen
politikalar, tekrardan uygulanmaya baslanmistir. Krizden sonra olusan panigin atlatilmasi
icin devletin tekrardan ekonomiye miidahale ederek, piyasayi eski sartlarina getirmesi
Oonem tasimaktadir. Bu yiizden kiiresel kriz sonrasinda basta ABD ve Avrupa olmak iizere
bir¢ok gelismis ve gelismekte olan iilkede 6zel talep uyarilmaya ¢alisilmistir. Bu sayede

ekonominin tekrardan eski diizeyine donmesi amaglanmustir.

Tablo 1. 3. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akimlar1 ( Milyar$)

Yillar Gelismis ve | Afrika Orta ve | Bagimsiz Orta | Bat1 Gelismekte
gelismekte | Ulkeleri | dogu devletler dogu | yarim olan Asya
olan Avrupa | Toplulugu kiire Ulkeleri
iilkeler iilkeleri

2001 78.2 1.9 16.1 -0.8 -8.1 38.5 30.5

2002 53.00 0.5 16.5 -1.6 -19.7 | 6.4 51.0

2003 1775 3.8 39.0 22.9 9.9 20.9 81.1

2004 226.5 17.5 52.3 1.6 -3.7 15.7 143.1

2005 285.7 16.9 103.4 22.9 2.0 50.3 90.2

2006 262.0 6.9 118.8 56.2 -11.6 | 36.9 54.9

2007 696.5 30.0 185.5 124.9 43.3 112.2 200.6

2008 -129.5 28.5 154.7 -97.4 -58.9 | 67.00 35.7

2009 -52.5 21.0 6.4 -98.5 48.00 | 24.8 -54.3

2010 28.3 45.9 47.1 -17.8 25.8 40.4 -113

Kaynak:imf.org/Word Economic Outlook (2009).



18

Kriz oncesi donemde sermaye akimlarinda biiyiikk bir artis gergeklesmistir.
Krizin yasanmastyla birlikte bazi iilke gruplarinda durum tersine donmiistiir. Sermaye
akimlar1 kriz yasayan {llkeler yerine daha ¢ok krizden etkilenmeyen {ilkelere dogru

kaymistir. Bu durumu Afrika tilkelerine sermaye akimlarinin artmasinda gorebiliriz.

IMF’nin 2009 yili dinya ekonomik goriinimii raporuna gore: Asya
ekonomilerinin yiliksek performans gostermesi ve gelismis tilkelerdeki yiiksek miktardaki
kamu miidahalelerinin etkisiyle krizin etkileri zayiflamig durumdadir. Diizelme siirecinin
yavas ilerledigine vurgu yapilmustir. Tiketici giivenin arttigt ve konut piyasasinin
saglamlastigina deginilmistir. Kiiresel krize, Merkez bankalar1 faiz oraniyla tepki
vermislerdir. Faizleri neredeyse sifir diizeyine ¢ekmislerdir (World Economic Outlook,
2009).

1.4. Ulkelerin Krize Karsi Aldig1 Onlemler

Uluslararas1 piyasalarda yasanan gelismeler sonucu, piyasalarda likidite
olmamasi ve sorunlu aktiflerin degeri konusundaki belirsizlikler gibi konularda acilen
Oonlem alinmasi gerekmistir. Bu kapsamda mevduat garantileri artirilmis, agiga satis
sinirlandirilmigtir. Bu 6nlemler, piyasalara duyulan gilivenin yeniden kazanilmasini
saglayamamistir. Bunun i¢in tilkeler ¢esitli onlemler almistir. ABD 6nlem paketlerini ilk
duyuran iilke olmustur (Erdonmez,2009: 90). Ardindan Euro Bdlgesinin zor duruma
diismesiyle birlikte, Avrupa Birligi tilkeleri de kiiresel krize onlemler almislardir. Bu

sayede yayilan krizin etkileri azaltilmaya ¢alisilmistir.



Tablo 1. 4. Krize Kars1 Kurtarma Paketleri

Sermaye destegi =~ Garantiler Onlem paketi toplam1 GSYIH
Yiizdesi
ABD 250 milyar$ 700+787 milyar$ 10.1
Almanya 70 milyar £ 412 milyar£ 492 milyar£ 19.8
Fransa 40 milyar£ 320 milyar£ 360 milyar£ 19.0
Italya 40 milyar£ 2.6
Ingiltere 50 milyar£ 400 milyar sterlin 28.6
Avusturya 15 milyar £ 85 Milyar£ 100 milyar£+26milyar$ 36.9
Danimarka 35milyar Danimarka = 2.1
kronu+18 milyar£

Yunanistan 15 milyar£ 28 milyar£ 11.2
Irlanda 450 milyar£ 450 milyar£ 235.7
Macaristan 3milyar$ 3milyar$ 2.2
G. Kore 100 milyar$ 100 milyar$ 10.3
Hollanda 200 milyar£ 200 milyar£ 26.5
Portekiz 20 milyar£ 20 milyar£ 6.1
Isveg 6milyar$ 200 milyar$ 206 milyar$ 50.5
Ispanya 80milyar£ 100 milyar£ 180 milyar€ 14.3
Japonya 632 milyar$ 141
Norveg 57.4 milyar$ 23.2
Brezilya 13 milyar$ 1.0
Rusya 50 milyar$ 86 milyar$ 6.6
Cin 586 milyarf 18.2
Arjantin 3.7 milyar$ 1.4

Kaynak: tbb.org.tr
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Krizin meydana geldigi yer olan ABD’de dnlem paketi biiylikliigli en fazladir.
Krizin yayilma alani ikinci olarak Avrupa Birligi olmustur. Avrupa birliginin baz1 kii¢iik
iilkeleri de milli gelirinin ¢ok iizerinde kurtarma paketlerine ihtiya¢ duymuslardir.
Ornegin Yunanistan, irlanda, Hollanda, Avusturya gibi iilkeler, milli gelirlerinin nemli
bir kism1 oraninda kurtarma paketlerine basvurmuslardir. Daha sonradan bu iilkelere
Kibris Rum Kesimi de eklenmistir. 2016 itibariyle Yunanistan, Kibris Rum Kesimi gibi

kiiciik Avrupa Birligi iilkelerinin sorunlar1 devam etmektedir.



21

2. BOLUM

KURESEL KRiZ VE TURKIYE’DEKi KONUT SEKTORU

2. KURESEL KRiZ VE KONUT SEKTORU: GENEL BiR
DEGERLENDIRME

Neredeyse tiim diinya ekonomisini etkileyen kiiresel kriz, Tiirkiye ekonomisini
de etkilemistir ve politika yapicilar1 krize karsi 6nlemler, almaya itmistir. 2007 yilinda,
baslayan kiiresel krizin tetikleyicisi durumunda bulunan ABD’deki konut sektoriindeki
balonun patlamasi, diger tilkelerdeki konut sektorii verilerini etkilemistir. Diinyay1
etkileyen 2008 kiiresel krizi gibi- soklardan sonra uygulanmasi gereken politikalar su
sekilde olmalidir (Spilimbergo, Symansky, Blanchard ve Cottarelli, 2008: 4-5):

- Kamu sektorii tcret artislarindan kag¢inmalidir. Ciinkii etkileri transferlere
benzemektedir. Kamu sektoriindeki issizligi azaltmak i¢in yeni politikalar
acgiklanmalidir.

- Mali krizlerin iistesinden gelebilmek i¢in siirdiiriilebilir bliylimeye ihtiyag vardir.

- Maliye politikas1 uygulamasi, krizin etkiledigi sektorlere gore uygulanirsa toplam
talep lizerinde 6nemli etkiler meydana getirir.

- Servet diisiisleri, konut ve finansal varlik diisiisleri tiiketicilerin tiiketimlerini
azaltmasina neden olur. Uygulanacak politikalar bu diistisleri dikkate almalidir.
Genel olarak, gelismekte olan tilkelerde sinirli olarak genisletici maliye politikasi

uygulanabilir. Bu sayede kirtlganliklarla ve krizin birgok etkisiyle basa ¢ikilabilir (Kraay
ve Serven, 2008: 62). Bu yiizden yeni politikalar olusturulurken krizin kaynaklandig:

noktalara yonelik olarak uygulanmalidir.

Ispanya ve Irlanda gibi iilkelerde bankalar, konut sektdriine sagladiklar yiiksek
riskli krediler nedeniyle kirilgan hale gelmislerdir. Finansallagmanin artmasiyla birlikte
gayrimenkul varliklarinin degeri oldukg¢a artmistir. Finansal entegrasyonun da etkisiyle
Avrupa’daki bankalar, ABD mortgage piyasasinin riskli varliklarini ellerinde bulundurur

hale gelmislerdir (Eser ve Ela, 2015: 210-211).
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Kiiresel kriz, bir¢ok kiiresel uluslararasi ticaret yapan, cokuluslu sirketleri ve mali
yapisi iyi olmayan iilkelerdeki finansal ve reel sektorii etkilemistir. Avrupa’daki borg
krizi Euro Bolgesi’nin daha ¢ok i¢ dinamikleriyle ilgilidir. Euro’ya gecisle birlikte, birlik
tiyeleri kiiresel krizde oldugu gibi soklara karst bagimsiz bir para politikasi
uygulayamamisglardir. Bu sayede yiiksek kirillganlik diizeyine sahip olan ve borg¢luluk
seviyesi yiiksek olan; ispanya, Portekiz, Yunanistan gibi iilkeler kiiresel kriz sonrasi

olusan durgunluk déneminden etkilenmislerdir.

Ekonomide birgok sektor olmasina ragmen en biiyiik rolii istlenecek sektorlerden
birisi gayrimenkul ve ingaat sektoriidiir. Sektoriin ivme kazanmasi i¢in ipotege dayali
menkul kiymet sistemi yakin bir zamanda iilkemizde de uygulanmaya baslamistir.
Ekonomimize uygun olup olmadigi goriisii agirlik kazanmistir. Yararl olmayacaginin en
biiyiik gerekg¢esi olarak 2007 yilinda baslayan mortgage krizinin devamindaki kiiresel kriz
gosterilebilir (Berberoglu, 2009: 140).

Ipotekli finansman sisteminin tiiketiciler basta olmak {iizere kredi verenlere,
kamuya, ekonomiye katkilart bulunmaktadir. Olumlu etkilerinin yani sira tiiketiciler,
kredi verenler, finans kuruluglar1 ve yatirimecilar agisindan faiz riski, erken ddeme riski,

kredi riski ve likidite riskleri bulunur (Kabatas, 2007: 198).

Sistemin iyi bir sekilde siirdiiriilmesi acisindan tilkenin makroekonomik verilerini
analiz etmek gerekir. Ciinkii mortgage sisteminin iyi bir sekilde islemesi i¢in finansal
kirilganlik olusturacak egilimlerin olmamasi gerekir. Bankacilik sektdrii iizerinden
verilen kredilerde hedef kitle belirlenirken mutlaka kisilerin tagidigi riskin 1iyi
degerlendirilmesi gerekir. ABD mortgage piyasasinin ¢cokmesinde, bankalarin esik alt1
gelir gruplarina diger bir ifadeyle riski yiiksek kabul edilen kisilere kredi vermesi 6nemli
bir yer tutmaktadir. Bu nedenle bankalar kredi verirken se¢ici davranmakta 6zen

gostermelidir.

Ayrica belirtmelidir ki, kiiresel durgunluk sonrasi tiim diinyada biiyiime oranlari
diismiis ve kar oranlar1 azalmistir. Kiiresel ekonomi iizerindeki riskler siirmektedir.
Tiirkiye’de konut spekiilasyona dayali bir sektor haline gelebilir ¢linkii konut fiyatlar: ¢ok
hizli bir sekilde artmaktadir. Finans sermayesinin konut sektoriine kaymasi sonucu, bu

sektorde risk giinden giine artabilir.
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2. 1. Tiirkiye’deki Konut Sektoriine Bakis

Tirkiye, konut sektoriiniin hizla gelistigi bir iilke konumundadir. Ancak
gecmisten giiniimiize konut edinebilmek isteyenler icin konut konusunda uzmanlagmis
finans saglayan kuruluslar bulunmamaktadir. Finans sisteminin gelismesiyle birlikte
ipotekli konut kredisi veren bankalar cogalmistir. Fakat Tiirkiye’deki konut sektoriiniin
onemli eksiklikleri bulunmaktadir. Bunlarin basinda konut ve diger yapilar hakkinda
yeterli diizeyde istatistiki bilgi tutulmamaktadir. Tiirkiye konut fiyat endeksi (TKFE),
2010 Yilindan giiniimiize kadar derlenmeye baslanmistir. Ayrica yapilan yeni konutlarla
ilgili, getiri-maliyet analizi yeterli diizeyde yapilamamaktadir. Ciinkii kiralanmasi,

vergilendirilmesi, el degistirmesi gecerli dl¢iilerle yapilamamaktadir.

2.1.1. Toplu Konut Idaresinin Onemi ve Faaliyetleri

TOKI, 1984 yilinda ¢ikarilan 2985 sayili kanuna gére faaliyet gostermektedir.
Kanunun amaci; konut ihtiyacinin karsilanmasi, konut yapanlarin uyacagi usul ve esaslari
belirlemek sartlara gore insaat tekniginin  belirlenmesini,  gelistirilmesini
amagclanmaktadir. Ayrica devletin yapacag: destekler bu kanuna gére yapilir (TOKI,

mevzuat).

Mortgage sistemi temel olarak, kira dder gibi ev sahibi olmay1 amaglamaktadir.
Ev almaya karar vermeden Once anaparanin belirli bir ylizdesi olarak ya da belirli bir
miktar nakit verilir. Kalan kisim i¢in bankadan kredi ¢ekilir ve kredi 6deninceye kadar ev
banka tarafindan ipotek edilir. Bu ylizden bankanin ipotek kredisi verecegi insanlari
belirlerken risk degerlendirmesi yapmasi gerekir. Ayrica ekonomideki kosullar olumlu

ise 0demelerde bir aksama meydana gelmez.

Ulkemizde konuta sahip olup fiziksel olarak barinma ihtiyacinin diginda konut
talebi arttig1 siirece, konut sektoriinde olusan veya olusabilecek risk artmaktadir.
Buradaki temel giidii, konut ihtiyacinin giderilmesinden ¢ok fiyatlarin artmasina baglh
olarak, yatirim amagli konut sahibi olmanin 6n plana ¢ikmasidir. Ayrica fiyatlar arttig:
siirece konut insaatiyla ugrasan kesimlerde ayni giidiiyle hareket etmektedir. Konut
fiyatindaki artiglar siirdiiriilemez bir noktaya geldiginde, bu dongiiniin kopmasi

olasiliginin bulunmasi géz ard1 edilmemelidir.
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Tiirkiye’de kentlesme 3 &nemli ozelligi barindirmaktadir. Ilki kentlesmenin
hizidir. 1950°de kent niifusu %18,7 iken; 1960 yilinda %25,9°a, 1980 yilinda %45,9’a
ulasmis ve 2008 yilinda ise %80 dolaylarma c¢ikmustir. Ikincisi kente gd¢ daha cok
batidaki bolgelere ve biiyiik sehirlere yonelmistir. Uglincii 6zelligi ise dzellikle biiyiik
kentlere yapilan goglerle birlikte yasam tarzi, egitim diizeyi, gelir diizeyi arasinda fark

gibi istenmeyen olgular meydana gelmistir (Can ve Cigek, 2012: 40-41).

Ozellikle biiyiik sehirler olarak adlandirilan Istanbul, Ankara, izmir, Bursa gibi
kentlerde yogun kentlesme ve goglerle birlikte gecekondu yapilari ortaya ¢ikmistir. Bu
yiizden kentlerde egitim hizmetlerinin yiiriitiilmesi, saglik hizmetlerinin yerine
getirilmesi, altyapr sorunlarinin giderilmesi gibi hayati derecede 6nemli sorunlar bag
gostermistir. Kirsal alanlardan biiylik kentlere yapilan gé¢ nedeniyle sehirler etrafinda
carpik kentlesme yayilarak sanayi tesisleri, tarim alanlari kentler iginde kalarak

stirdiiriilebilir kaynaklar ve dogal yasam olanlar1 tahribata ugramstir.

TOKI’ye yapilan elestiriler genel olarak 2 noktada toplanmaktadir. 2002 sonrast
iilke genelinde yayilan toplu konut projeleri, plansiz bir sekilde yapilmaktadir. Ikinci
olarak ise, toplu konut uygulamalarinda mimari tasarimlar, proje elde etme yontemleri,
arsa kullanim, ihale sartlari, yap1 denetimi gibi konularda TOKi’ye smirsiz planlama

yetkileri verildigi ileri siiriillmektedir (Taner, 2010: 8).
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2.1.2. ipotekli Konut Kredileri

Tiirkiye’deki konut sektoriinii inceledigimizde, yeni yapilan konutlarin ve
zorunlu olarak kentsel doniisiime tabi tutulan arazilerin hak sahipleri, konut finansmanin
bireysel tasarruflarindan ya da bankalardan saglamaktadir. Bu yiizden Kira 6der gibi
konut sahibi olmak i¢in uzun vadelerle kullandirilan ipotekli konut kredisi iyi bir

secenektir.

2008-2010/Mart doneminde bankacilik sektoriiniin kullandirdigi kredilerin
%10,4’1 bireysel konut kredilerine aktarilmistir. 1997 yilinda 16.000 kisi konut kredisi
kullanirken, bu say1 2012/Eyliil itibartyla 1,4 milyon kisiye yiikselmistir (Yener,2015:
69).

Tablo 2. 1. Tiirkiye *de Konut Kredisi Kullanim (1997-2012/9)

Yillar Konut Kredisi | Kullanan kisi sayisi Kanuni takipteki konut
Tutar(milyon TL) kredileri(milyon TL)

1997 29 16.038 1

1998 51 16.632 1

1999 59 17.070 3

2000 570 81.610 7

2001 353 43.600 5

2002 307 29.346 8

2003 801 42.004 2

2004 2.439 106.694 5

2005 12.389 315.780 14

2006 22.137 491.455 47

2007 30.735 681.433 71

2008 37.347 762.393 137

2009 42.733 974.104 215

2010 57.584 1.082.563 175

2011 69.755 1.280.066 70

2012/9 75.229 1.368.855 105

Kaynak: TBB.org/Yener Coskun
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Konut kredisi hacmine baktigimizda 1997 yilinda 29 milyon TL gibi diisiik bir
rakamda olmasina ragmen zaman i¢inde sektor genisleyip, derinleserek 75,2 milyar TL
seviyesine ulasmistir. GSMH nin yaklasik olarak %10’unu olusturmaktadir. Tablo 2.1’i
inceledigimizde onemli diger bir husus 2000-2001 kriz yillarindan sonra konut kredisi
hacmi ve konut kredisi kullanan kisi sayisinda azalis olmustur. Belirtilen yillarda
takipteki kredi sayilar ise artmistir. Ayrica kiiresel krizin yasandigi yillarda Tiirkiye’deki
konut kredisi artmis ve konut kredisi kullanan kisi sayist da artmistir. Yalnizca kanuni
takipteki krediler, 2007 yilinda 71 milyon TL iken, 2008 de 137, 2009 yilinda ise 215

milyon TL olmustur.

Tablo 2. 2. Tiirkiye’de Konut Satis Sayilar

Yillar ipotekli ve ilk el ipotekli ve ikinci | Diger satis Diger satis
el ilk el ikinci el
2013 203.955 256.157 325.174 371.904
2014 171.708 217.981 369.846 405.846
2015 192.175 242.213 406.492 448.440
2016 200.373 249.135 431.313 460.632
Toplam 768.211 965.486 1.532.825 1.686.822

Kaynak: TiilK
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Konut satig istatistigi, 2013-2016 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Ipotekli ilk el ve
ikinci el konutlar, 2014 yilinda 2013 yilina gore azalis gostermistir. Ancak 2014 yilinda
diger ilk el ve diger ikinci el satiglar artis gostermistir. Tabloya gore ipotekli konut
satiglari (ilk el ve ikinci el) 1.733.697 adet satilmisken, diger satiglar (ilk el ve ikinci el)
3.219.647 adet satis sayisiyla ipotekli satiglarin 2 katidir. Bu veriyi degerlendirmek
gerekirse, TOKI’nin konut edindirme projeleri ve “kat karsiligi arsa’ taahhiit
sozlesmeleri, spekiilasyona dayali satiglar, miras, bagislama, mahkeme yoluyla kazanma
gibi etkenler gosterilebilir. Tabloya gore ipotekli ikinci el ve diger ikinci el satislar,
ipotekli ilk el ve diger ilk el satislardan sirasiyla fazla olmustur. ilk el satiglara gore ikinci
el satiglara ilgi daha fazladir. Bu durum yiikselen fiyatlar karsisinda, konut edinmek

isteyenlerin daha fazla 6deme yapmak istememelerinin bir gostergesi olarak kabul

edilebilir.

2.1.3. Fiyat Endeksleri ve Makroekonomik Verilerle Konut Sektorii

Tiirkiye’deki konut sektorii, hakkinda bilgi veren makroekonomik biiytiklikler
yetersizdir. Clinkii Tablo 2. 2.”de bulunan kategorilere gore, diger ilk el ve ikinci el satig
bulunmaktadir. Satis yapilmistir fakat hangi sekilde yapildigi belli degildir. Bu
kategorilerin artis ya da azalis gdstermesi durumunda nasil yorumlanmasi gerektigi ciddi

sorunlar arasindadir. Ayrica konut sektoriiyle ilgili endeksler heniiz ¢ok yenidir.

Konut sektorii, hizla gelisip biiyliyen sektorler arasindadir. Bu gelisme ve
bliylimeyi izlemek i¢in konut sektoriiyle ilgili konut fiyat endeksleri, enflasyon, konut
satig sayilar1, konut kredisi faiz oranlart gibi seriler 6nemlidir. Konut sektoriiyle ilgili
fiyat endeksleri, konut kredisi hacmi gibi degiskenlerin incelenmesi gerekir. Bu sayede

sektore iligkin degerlendirmeler yapilabilir.
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Grafik 2. 1. Tiirkiye Konut Fiyat Endeksi (TKFE)
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Kaynak: TCMB.org(EVDS).

2010 yilinda derlenmeye baslanan TKFE, 6 yil 10 ay gibi bir zaman diliminde 2
katindan fazla artmistir. Ortalama 6 yilda konut fiyatlari 2 katina ¢ikmaktadir. Ayn1 yillar

i¢inde Tiirkiye Istatistik Kurum (TUIK)’in verilerine gére enflasyon sadece 1,35 kat artis
gostermistir.

Konut fiyatlariin bu denli hizli bir sekilde artig gostermesi, siirdiiriilemez
boyutlara ulasilmadan onlenmelidir. Ciinkii Diisiik gelir gruplarina ait kisilerin konut

sahibi olmas1 daha da zorlasmaktadir. TOKI, piyasa kosullarindan bagimsiz ydntemler

gelistirmek zorundadir.

HKFE, konutlarin gozlemlenebilen o6zelliklerine bagli kalite etkisinden
arindirillmis  fiyat degisimlerini izlemek amaciyla, hedonik regresyon yontemi
kullanilarak Tiirkiye genelini temsil etmek iizere olusturulan konut fiyat endeksidir
(TCMB, 2016: 4). Bu yiizden heterojen olmayan mallardaki konut degisimlerini anlaml
hale getirmek igin HKFE gelistirilmistir. Ik olarak “hedonik fiyat yéntemi’> adryla Court

(1939) gelistirip otomobil piyasasindaki fiyatlar1 6l¢mek i¢in kullanmistir.
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HKEFE, kalite ve fiyat etkisini birbirinden ayrilmasin1 saglayarak gercek artigin ne
kadar oldugunu anlamamiza imkéan saglamaktadir. Bu sayede konut piyasasinda balon
olusup olusmadig1 hakkinda daha saglikli bilgilere ulasmak miimkiin olmaktadir. HKFE;
kalite artisini, goz ardi etmediginden dolayr birtakim avantajlara sahiptir. Tiirkiye gibi
gelismekte olan {ilkelerde gelismede/bliylimede ivme yaratan sektdr olan ingaat

sektoriinde konut kalitesinin artmasi goz ardi edilmemelidir.

Hedonik yéntem kendi icerisinde iki farkli teknige ayrilmaktadir. Ilki zaman
kukla degiskeni yonteminde, kalitenin zaman i¢inde bir biitiin olarak arttig1, ancak konut
ozelliklerinin fiyat {izerindeki 6neminin zaman igerisinde degismedigi varsayilmakta ve
tim donemler i¢in tek bir regresyon kullanilmaktadir. Diger teknik karakteristik fiyat
yonteminde ise her donem icin farkli regresyonlar kullanilmakta ve kalitede zaman

icindeki degisiklikler 6l¢iilebilmektedir (Hiilagii, Kizilkaya ve Ozbekler, 2016: 3).

Bazen kentlerde; kasirga, deprem, sel, yangin gibi afetler yasanmaktadir. Bu
afetlerden en fazla zarar goren yapilar ise imar kurallarina gore inga edilmeyen yapilardir.
Olas1 bir afet durumunda zarar gérmesi muhtemel bu yapilar, mevcut durumlariyla degil
bir ddniisiime tabi tutularak olasi afetlere dayamkli hale getirilmelidir (Ozden, 2002:
148). Bu yiizden, bu doniistimler yapildik¢a konut kalitesi de artmaktadir.

HKFE ’ye dahil edilmeyen verilerse hi¢ kuskusuz bir yanlilik yaratmaktadir.
Konutun fiyatini1 belirleyen énemli degiskenlerin model dis1 birakilmasi ya da gereksiz
degiskenlerin modele dahil edilmesi, endekste yanlis degerlendirmelere sebep
olmaktadir. Bu ylizden hedonik fiyat modeli belirlenirken ve degerlendirilirken modelin
fonksiyonel kalibinin dogru belirlendigi varsayimi yapilmaktadir (Case ve Quigley, 1991:
33). Bu yiizden hedonik fiyat endeksinin belirlenmesinde, 6zellikle konut gibi ¢cok fazla

belirleyicisi olan bir sektorlerde tiim kosullar1 yansitmayabilir.
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Grafik 2. 2. Hedonik Konut Fiyat Endeksi (HKFE)
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Kaynak: TCMB.Org (EVDS).

Tiirkiye i¢in hazirlanan HKFE, incelendiginde, 2010=100’den 2016 (10) ’ya
kadar tutulan TKFE arasinda belirli bir fark mevcuttur. Bu durum Tiirkiye i¢in konut
balonu olasiligini1 daha da gii¢lendirmektedir. TKFE 6 yil 10 ay gibi bir zaman diliminde
yaklasik olarak 2 katindan daha fazla artis gostermisken; Tiirkiye i¢in hazirlanan HKFE
ise yaklagik 1,9 kat artis gostermistir. Bu durum bize konut fiyatlarinin artisinda fiyat
etkisi kadar kalite etkisinin de arttigim1 gostermektedir. 7 yila yakin bir siire diliminde
hem TKFE hem de HKFE, ciddi oranlarda artis gostermistir. TKFE-HKFE ’nin uzun

donemde ayrigsmasi, Tiirkiye’deki konut sektorii i¢in ciddi risklerin s6z konusu oldugunu

gostermektedir.

Bir ekonomide varlik balonlarini ispatlamak genellikle zor olur c¢iinkii varlik
balonunu anlayabilmemiz ig¢in elimizde smirli sayida veri bulunmaktadir. Fiyat
degisiklikleri, stoklarin siskinligi, varliklarin satis hacmi, kredi hacmi, Fiyat/kira orani

gibi degiskenler kullanilmaktadir. Konuyu zor kilan unsurlardan birisi de balonun cesitli
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safhalarmin olmasidir. Ornek olarak konut fiyatlarmin artis hizinin, artan hizla artmasidir
(Tarhan, 2015). Konut balonu olup olmadigini anlamanin 6nemli yollarindan birisi de
TKFE ile Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE/enflasyon) arasinda karsilastirma yapmaktir.

Bu sayede fiyat artislarin1 daha kolay bir bigimde anlamlandirma firsati bulunur.

Grafik 2. 3. TKFE-HKFE-TUFE
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Kaynak: TCMB.org (EVDS).

Tiirkiye icin TKFE-HKFE-TUFE degerlerini gosteren grafikte, TKFE ile TUFE
arasindaki fark giderek kapanmaktadir. HKFE ile TUFE arasindaki iliski ise aralarinda
olusan fark siirekli korunmaktadir ve birlikte hareket ettiklerini goriilmektedir. HKFE ile
TKFE ise, uzun donemde birbirinden ayrigmaktadir ve TKFE daha fazla artis

gostermektedir.

Konut sahibi olmak, konut kredisi kullanmak bankacilik sektorii verileri ile
yakindan ilgilidir. Ciinkii konut fiyatlarinin artmasini saglayan en 6nemli unsurlardan
birisi de konutun talebinin olmasidir. Konut talebinin canli tutulabilmesi iginse Uygun
finansman yollar1 ve finansman kuruluslarinin bulunmasi gereklidir. Bu sayede ek talep

yaratilabilir. En 6nemli noktalardan birisi de kisilere finansman saglanirken kisi riskinin,
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kredi 6deme giiciiniin nasil degerlendirildigi 6nemli hale gelmektedir. Ozellikle
iilkemizde oldugu gibi kayit disiligin yaygin olmasi ve konut sektoriiyle ilgili yeterli
diizeyde bilginin bulunmamasi riskleri daha da fazla artirmaktadir. Bu konuda Kredi

veren finansal kuruluslarin, 6zenli davranmasi gerekir.

Grafik 2. 4. Tiirkiye I¢in Yeni Konut Fiyat Endeksi

Kaynak: TCMB.org (EVDS)

Yapilan yeni konutlar1 gosteren endekse gore, Tirkiye’deki yeni insa edilen
konutlar, 2010-2016 déneminde 100.000 adetten, 200.000 adet diizeyini gegmistir. Diger
bir deyisle 6 yillik zaman diliminde ¢ok hizli artig gostererek 2 katin {izerinde bir artig
gerceklesmistir. Belirtilmelidir ki, kentsel doniisiim projelerinin ve konut yapiminin hizla
arttig1 Tiirkiye’de bu artis olagan karsilanmalidir. Ayrica konuta talebinin fazla olmasi,

bu sektore ilgiyi artirmaktadir.
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Grafik 2. 5. Tiirkiye Konut Birim Fiyatlar:1 (TL/m?)
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Kaynak: TCMB.org

2010 yilindan 2016 yilinin 3. Ceyregine kadar olan zaman dilimine kadar konut
birim fiyatlart m? olarak siirekli bir artis gostermistir. TKFE ’de oldugu gibi ciddi bir
artistan s6z etmek miimkiindiir. 6 y1l 10 ay gibi bir zaman zarfinda 2 kattan daha fazla bir
artig gostermistir. Yiizde degisim (%) olarak ifade edildiginde, %119,5 olarak ifade etmek

mumkindiir.

Konut fiyat endeksinde, yapim yilina bakilmaksizin satisa konu olan tiim
konutlarin fiyatlar1 kullanilmaktadir. Konut piyasasinda konutun gercek fiyati, satisin
gerceklesmesi ile olustugundan, s6z konusu gergek fiyati temsil etmek iizere, bireysel
konut talebiyle kredi veren kuruluslara yapilan basvurular sirasinda diizenlenen
degerleme raporlarindaki veriler kullanilmaktadir (Besel, 2015: 1). Bu yiizden 6zel olarak
bir bolgeyi veya belirli sehirleri igeren endeksler dnemlidir. Ornegin daha biiyiik illerde
daha fazla konut satig1 yapilmaktadir. Tiirkiye ve diinya i¢in 6nemli olan sehirlerde, konut
fiyatlar1 diger sehirlere gore daha yiiksek olabilmektedir. Tiirkiye i¢in; Istanbul, Ankara,
Izmir bu kapsamdadir ve bu sehirler biiyiik sehirler olarak tabir edilir. Ozel olarak
Istanbul, Tiirkiye ve diinyada dnemli bir metropoldiir. Tiirkiye’deki konut fiyatlarina yon

verme 0zelligi bulunabilir.
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Grafik 2. 6. istanbul, Ankara, izmir Konut Birim Fiyatlar1 (TL/m?)
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Kaynak: TCMB.org (EVDS)

Istanbul, Ankara, izmir olarak 3 biiyiik sehirdeki konutlarin m? fiyatlari, Istanbul
hari¢ Tiirkiye genelini yansitmaktadir. Istanbul igin, 2010 yilindan 2016 yilinin 3.
ceyregine kadar 1.500 TL seviyesinden 3.500 TL’yi ge¢mistir. Istanbul i¢in konut m?
fiyatlarim degerlendirdigimizde Tiirkiye genelinin hayli iizerindedir. Ancak Istanbul’un

diinya c¢apinda bir metropol oldugu unutulmamalidir.

Grafik 2. 7. Tiirlerine Gore Kredilerin Dagilim
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Kaynak:TBB.org Tiiketici ve Konut Kredileri Aralik (2015).
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Grafik 2. 7’ ye gore, 2014-2015 yillar1 arasinda kullandirilan kredilerin 6nemli
bir bolimii konut kredilerinden olusmaktadir. Konut kredileri sektoriiniin pay1
Tiirkiye’de giderek artmaktadir. Tiiketici kredilerinde, konut sektdriine verilen kredilerin
tim krediler icindeki pay1 yaklasik olarak %40-45 civarindadir. Konut kredilerinden
sonra yaklasik olarak %55-60 civarindaki bir bolimi ise ihtiyag kredileri

olusturmaktadir. Tasit kredileri ise ¢ok az bir paya sahiptir.

Finansal ve reel sektor ¢esitli risklerle karsi karsiya bulunmaktadir. Kiiresel hale
gelen diinya ekonomisinde yasanan veya yasanabilecek krizler, risk alma giidiisiindeki
onlenemez artiglar, arz soklari, enflasyon, dis ticaret agiginin artisi gibi durumlarda ulusal
ekonomiler krizlerle karsi karsiya kalabilmektedir. Bu yiizden finans kesiminde
yasanabilecek bir sok diger reel sektorleri etkiledigi gibi konut sektoriinii de etkisi altina
alabilir. ABD konut piyasasinda emlak fiyatlarinin artist Amerikan finansal sektorii ve

diinyadaki finansal sektorii zor duruma diisiirmiistiir.



Tablo 2. 3. Tiirkiye’de Konut Tiiriine Gore Fiyat Degisimi (%0)

Konut Tipi

Yeni KFE

1+1

2+1

3+1

4+1

2016  Mayis

ay1 endeks gore(%)

degeri

170.2

168.1

172.5

172.5

150.6

Bir 6nceki aya Bir onceki

0.18

0.66

-1.99

2.01

0.33

yilin ayni

ayima gore(%)

6.91

7.76

5.18

7.95

5.17

Endeks
baslangig
degerine
gbre(%)
70.2

68.1

72.5

72.5

50.6
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Kaynak:REIDIN-GYODER((http://www.gyoder.org.tr/yeni-konut-fiyatendeskleri)

(Not: Endeks baslangi¢ dénemi Ocak 2010=100).

TKFE sadece tiretilen konut fiyatlarinin genelini yansitmaktadir.

Konut

fiyatlarinin Niteliklerine gore ayristirilmast 6nemli bir gostergedir. Bu sayede fiyat

artiglarinin nedenlerini daha rahat anlayabiliriz. Bu yiizden konut tipine gore degisim

tablosuna baktigimizda konut fiyatlarinda en 6nemli artisi, 2+1 ve 3+1 konutlarda

gormekteyiz. Ayrica bu durum TKFE ’nin yukar1 yonlii hareket etmesinde biiyiik pay

sahibidir.
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Grafik 2. 8. Satislardaki Konut Bedeli Odeme Yontemleri
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Kaynak:REIDIN-GYODER(http://www.gyoder.org.tr/yeni-konut-fiyatendeskleri)

Odeme yéntemlerine baktigimizda, 2015 Kasim ayindan 2016 Mart ayma kadar
pesin 0denen bedel siirekli bir artis gostermistir. Banka kredisi kullanma oran1 %35-40
Araliginda seyrederek 6nemli bir oran olusturmaktadir. Senetle 6deme yontemi ise genel
olarak artis gosterme egilimindedir. Odemelerde banka kredisi kullaniminin diismesi

konut balonu riskini azaltabilir.
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2. 2. Tiirkiye’de Konut Sektoriiniin Tasidig1 Riskler

Ipotekli konut finansmani sisteminde birtakim riskler mevcuttur. Riskleri en aza
indirmek ve Onlemek i¢in gerekli Onlemler almmali ve siirdiiriilebilir kosullar
saglanmalidir. Bu riskler: faiz orani riski, bankalarin zor duruma diismesi, piyasa riski,
O6demeler bilangosu ve doviz kuru riski, konut balonu mevcutsa kisilerin spekiilasyon

giidiistiyle hareket etmesi siralanabilir.

Erdem ve Varli (2012) Tiirkiye’deki konut sektoriinde talep ve arz analizini
vektor error correction model (VECM) ile yaptiklarn c¢alismada su sonuglara

ulagmislardir:

- mortgage kredisi piyasasinda, konut talebine ek olarak reel konut fiyatlari, reel GSMH,

beklenen enflasyon ve nominal faiz oranm etkilidir.

- Mortgage piyasasinda krediler ve insaat ruhsatlar1 ile konut talebi ve konut arzi1 birbirine

esit degildir.
- bulgular arasinda; Tiirkiye’deki konut sektorii ekonomik soklardan etkilenmektedir.

- dnemli hususlardan birisi de, Tiirkiye’deki konut piyasasi, makroekonomik verilerden

biiyiik olgiide etkilenir.

2.2.1. Faiz Orani Riski

Kredi kullananlarin ve kredi veren kurumlari ilgilendiren bir risk tiirtidiir. Bu risk
tirli, piyasa faiz oraniyla sozlesmenin diizenlendigi donem arasindaki faiz
uyumsuzlugundan kaynaklanmaktadir. Riskten etkilenenler ve riskin boyutu ipotek
karsilig1 menkul kiymetlestirilmis krediler tiiriine gore degisir. Eger sabit faizli ipotek
kredisi s6z konusuysa, faizler yiikseldigi anda kredi veren kurumlar; eger degisken faizli
ipotek kredisi ise faizin yiikseldigi anda krediyi alanlar olumsuz etkilenir (Yalginer,2006:
12-13).

Faiz bankacilik sektoriiniin gelirlerinde oldugu gibi maliyetlerinde de 6énemli bir
yer tutmaktadir. Tiirkiye gibi enflasyonun ve faizlerin yiliksek oldugu iilkelerde bir

belirsizlik faktoriidiir. Uzun vadede beklenen getiri agisindan tahmin zorluguna,
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istikrarsizlik ve bankalarin itibarlarini diistiriicii bir etkiye sahiptir (Okay,2002: 106).
Soyle bir degerlendirme yapilabilir; Tiirkiye’de tek haneli enflasyon rakamlarina gore
konut kredisi faiz oranlari, %10’un lizerinde yer almaktadir. Faiz oranlarinin yiikselmesi
konut kredilerinde daralmaya yol agabilir. Diger taraftan, faiz oranlar1 konut sektoriiniin
disindaki sektorlerde artarsa yatirimlar azalarak konut fiyatlarinin diismesine katki

saglayabilir.

Grafik 2. 9. Bankalarca Agilan Kredilere Uygulanan Agirhkh Ortalama Faiz
Oranlan (haftalik)
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Kaynak: TCMB.org

Tiirkiye’de tiirlerine gore kredilerden en yiiksek faiz oranina sahip olan kredi
ihtiyag kredisidir. Faiz orani, %15-16 dolaylarindadir. Tek haneli enflasyon rakamlar1 goz

Oniine alindiginda, bir reel faizden s6z etmek miimkiindiir.

Faiz oranlarinin degismesi riski Ozerinde nemle durulmas: gereken konulardan

birisidir. Clinkii ABD ekonomisinin kiiresel krizi yasamasinda faiz oranlarinin artmasinin
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etkisi, degisken faizli kredi kullanan kesimleri 6nemli 6lgiide etkilemistir. FED, 2000-
2004 doneminde uyguladigi bol likidite ile piyasalari fonlamistir (Grafik 1. 1). Daha sonra
ise ucuz likidite politikasindan vazgegmistir. Bunun sonucunda esik alt1 gelir grubu,
O0deme giicliiklerine diigsmiistiir. Boylece ABD piyasasinda likidite sikintisi bas
gostermistir. Boylece karmasik ve birbirine bagl iliskiler sarmali, 6nce ABD
ekonomisini, daha sonradan ise domino etkisi yaratarak tiim diinya ekonomisini etkileyen

kiiresel bir kriz haline doniigsmiistiir.

2.2.2. Bankalarin Zor Duruma Diismesi

Tiirkiye’de bankacilik sektorii; 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerini
yasamistir. Gliglii ekonomiye gecis programiyla bu sorunlar giderilmistir. Gavin ve
hausman (1996), yaptiklar1 ¢alismada bor¢ miktarindaki artisin krizleri tetikleyecegini
ileri siirmiislerdir. Borg artigi Latin Amerika Ulkelerindeki krizlerin temel sebebidir
(Gavin ve Hausmam, 1996: 16-17).Tipk: Latin Amerika da oldugu gibi Tirkiye’de de

bor¢luluk oranlar1 giderek artmaktadir.

Bircok banka ipotek kredisi vermektedir. Belirli bir faiz oraniyla birlikte, geri
odemeleri yapilmaktadir. Bankadan ipotek kredisi alan kisilerin, yiiksek konut fiyatlarini
karsilamada tasarruflari yetersiz kalmaktadir. Bu agig1 kapatmak igin uzun vadelerle ve

yiiksek faiz oranlariyla ipotek kredisi almaktadirlar.

Tiirkiye’deki konut fiyatlarinin ¢ok hizli artmas: siirdiiriilebilir bir durum degildir.
Ayrica kentsel doniisim projeleriyle yeni konutlarda fiyat-kalite iliskisinin goz ardi
edilmemesi gereken bir noktadir. Kalite etkisini ortaya koyan HKFE, 2010-2016 yillari
arasinda yaklasik olarak 2 kat artmistir. Fiyatlarin sadece kalite etkisine bagli olarak
artt1f1 da akilcr goziikmemektedir. Bu yiizden TOKI nin uygulamalar1 dar gelir diizeyine
sahip toplum kesimleri i¢in onemlidir. Kaliteli, saglikli ve depreme dayanikli konutlar
yapilirken TOKI, kar amacindan ¢ok, sosyal islevini yerine getirmeye odaklanmalidir.

Ciinkii 6deme giiciinii dikkate almalidir.
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2.2.3. Piyasa RiskKi

Bankacilikta kiymetlerin vadeleri uzadikc¢a volatilite artmaktadir. Bu nedenle
uzun vadeli kiymetlerin kisa vadeli kiymetlere gore piyasa riskine maruz kalma
ihtimalleri daha yiiksektir (Simsek K,2007: 12). Ipotekli konut kredisi genellikle 5-10 yil
gibi vadelerle verildigi icin, belirtilen tiirden bir risk ile kars1 karsiya kalinabilir. Tiirkiye
icin bu durum degerlendirildiginde, ipotekli konut kredisi hacmi yeterli derinlikte
olmadigindan ve menkul kiymetlestirme olmadigindan sektoriin, bu tiirden bir risk ile
kars1 karsiya gelmesi daha zordur. Ancak bu durum, piyasalarda dalgalanma

yasandiginda geri 6deme sorunlar1 olmasina engel degildir.

Bankacilik sisteminde yasanan krizler, risklerin ozelliklerini ve yonetim
tekniklerini etkilemektedir. 1997 yilindaki Uzakdogu Asya, Rusya ve Giiney Amerika
krizleri piyasa riskinin 6nemini artirmig iken, 2008 global krizi ise likidite, itibar ve
strateji risklerini one ¢ikarmistir (Yariz, 2011: 9). Ancak unutulmamasi gerekir ki piyasa
riski ekonominin tiimiine yayilarak diger risk unsurlarinin tetikleyicisi durumuna
gelebilir. Banka ve finansal kurumlar risklere karsi tedbir almalidir. Piyasa riskinin
sadece finansal sektor kaynakli olarak degerlendirilmemesi gerekir. Yasanabilecek arz-
talep soklari, bulasicilik 6zelligi tasiyan kiiresel krizler, bolgesel krizlerden reel sektor
etkilenebilir. Piyasa riski; reel sektorden finansal sektore veya finansal sektorden reel

sektore yayilabilir.

2.2.4. Odemeler Dengesi ve Doviz Kuru Riski

Yerli paranin doviz kuru karsisinda deger kaybetmesi durumunda tasarruf
sahipleri, portfoylerini ¢esitlendirmeye calisirlar. Tiirk Lirasi1 yerine tasarruflar; doviz,

altin ya da menkul kiymet bi¢ciminde tutulmaktadir.

Tirkiye i¢in 2008 yilinda makroekonomik degiskenler ile konut fiyatlar
arasindaki iliskiyi Arastiran Badurlar (2008), konut fiyatlarin1 agiklayan degiskenler
olarak gayrisafi yurti¢i hasila, para arzi1 (M2Y), kisa donem faiz oranlarint ve doviz
kurunu belirlemistir. Donem olarak 1996-2006 yillarin1 3 aylik veriler ile incelemistir.
Johansen Es Biitiinlesme Testi uygulayarak konut fiyatlar1 ile uzun doénemde

makroekonomik degiskenler arasinda dengeli bir iliski bulmustur. Konut fiyatlar ile



42

GSYIH ve déviz kuru arasinda pozitif iliski, para arzi ve faiz oranlariyla ise negatif bir
iliski oldugunu ortaya koymustur. Bu ylizden para arzinin kontrolsiiz bir bigimde
artirilmasi —enflasyonist siireglerin ortaya ¢ikmasi - konut fiyatlar istikrar1 i¢in dnemli
bir belirleyicidir. Konut fiyatlarinin enflasyonun iizerinde artmasi ise konut balonlari
hakkinda 6nemli ipuglar1 vermektedir. Ayrica son {i¢ yillik donemde Tiirkiye’de nominal
doviz kurunun 2 kat civarinda degerlenmesi yasanilacak riskin boyutlarini ortaya

koymaktadir.

Son 10 yildir, Tiirkiye konut sektoriiniin 6niinii agan diizenlemelere gitti. Kamusal
destegin yansira bankacilik sektorii, faiz oranlarinin diisecegi beklentisiyle aktif-pasif
yOnetimini buna gore diizenledi. Yiiksek faiz elde ettigi konut sektdriine yoneldi. Bu
politika GSMH ’yi yiikseltirken, hane halki borglanmasini da iist noktalara tagidi. Oran
%55’e ulasti. Bu egilim konut fiyatlarin1 yukar1 ¢ekti. Konut sektdrii asiri 1sinmaya
basladi. D1s ticarete konu olmayan konut sektorii, cari agigin yiikselmesine neden olan
sektorler arasina girdi (Colak, 2014: 12). Tirkiye konut sektoriinde hizli fiyat artiglari
onem arz etmektedir. Ciinkii belirtildigi gibi hem dis ticarete agik degildir hem de ulusal
tasarruflar1 diislirerek, i¢ tasarruflar tliketmektedir. Bu yiizden diger yatirimlarin
finansmaninda dis kaynaga ihtiyag duyulacaktir. D1s bor¢lanma oranlarini da artiran bir

sektor haline gelebilme potansiyeline sahiptir.

Firmalar kur riskinden korunmay: hedeflerken baglica 4 yaklasimi esas
almaktadir. Bunlar; riskten ¢ekinme, riske uyum saglama, riskin yonlendirilmesi ve
¢esitlendirme yoluyla riski azaltabilirler (Doganay 2016: 152; Grosse ve Kujawa,1995:
165). Kur riskinin en 6nemli tehlikelerinden birisi, ithal girdi kullanan sektérlerde doviz
kurunun artmastyla birlikte maliyetler artmaktadir. Artan maliyetler, firma batmalarina

ve sektorde durgunluga yol agmaktadir.

Hizli kiiresellesme, ekonomilerin birbirine bagimhiligini artirdigindan déviz
kurunun 6nemi artmaktadir. D6viz kurunun artmasi; Dis ticaret kanalinin yani sira,
tretimdeki girdi kompozisyonunu, = mali kesimin bilangolarim1 ve enflasyonu
etkilemektedir. Bu durum, doviz kurundan fiyatlara gegis olarak adlandirilir
(Damar,2010: 1). Bu yiizden doviz kuru riski Tiirkiye gibi daha 6nceden doviz kuru

krizleri yasamis iilkeler i¢in 6nemli hale gelmektedir.



43

2. 3.Gelismekte Olan Ulkeler Grubu Ornegi: Giineydogu Asya Konut Balonu

Asya krizinde ve Asya krizinden sonra meydana gelen Meksika ve Rusya gibi
krizlerde, iilkeler sabit kur rejimini uygulamaktaydi. Krizle birlikte paralar1 dolarize
oldugu i¢in serbest kur rejimine gegmek zorunda kalmislardir (Calvo ve Reinhart,2000:
26-27). Ayni riskler Tirkiye i¢in 1994 krizinden sonra da gegerli olmustur. Clinkii yapisal
reformlarin yapilamamasi, siyasi bunalim, 1999 depreminin etkileri gibi nedenler
dolayisiyla 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri yasanmistir. 1994 krizinden sonra serbest
kur rejimi uygulanmis olsaydi, 2000 ve 2001 krizleri yaganmamis olabilirdi.

1992-1996 yillar arasinda gergeklesen sermaye girisleri nedeniyle Giineydogu
Asya iilkelerinde faiz oranlart diismiis ve yatirimlar i¢in uygun finansman saglanmaistir.
Banka kredilerinin biiylik bir kismi spekiilatif yatirnm projelerine ve gayrimenkul
sektorline verilmistir. Finans sirketlerinin gayrimenkul sektoriine acgtigi krediler, tiim

kredilerin yaklagik %30 unu olusturmaktaydi (Erdonmez, 2009).

Tablo 2. 4. Giineydogu Asya’da Gayrimenkul Sektoriine A¢ilan Banka Kredileri
Milyar $).

Gayrimenkul | Ozel Gayrimenkul | Takipteki Bankacih | 1996
kredilerinin Banka Kredisi/lGSM | kredi/GSM | k sektorii | GSMH
kredilerdeki | Krediler | H H Moody’s
Payi(%) i) Notu
Cin 35-40 930 9 _ D 812
Hong 40-55 300 76 3.0 C 154
Kong
Endonezy | 25-30 54 7 18.0 - 197
a
Malezya | 30-40 120 58 6.0 D+ 94
Filipinler | 15-25 40 17 8.0 D+ 87
Singapur | 30-40 130 30 4.5 C+ 94
G. Kore 15-25 440 17 18.0 D 480
Tayvan 35-45 400 58 5.0 D 270
Tayland 30-40 160 44 16.0 E+ 176

Kaynak: Koh, Mariana ve digerleri (2004).
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Tablo 2. 4’i genel olarak inceledigimizde, bircok giineydogu Asya iilkesinde
toplam krediler i¢indeki gayrimenkul sektorii kredileri %35-40 civarindadir. Bu durum
konut sektoriine ¢ok biiyiik bir ragbet yasandigini gostermektedir. Cin, Hong Kong,
Malezya, Tayvan gibi iilkelerde banka kredilerinin biiyiikligi, (GSMH) ’y1 ge¢mistir.

Yine gayrimenkul kredileri de, bazi lilkelerde GSMH’nin 6nemli bir miktarina ulagmistir.

1997 yilina gelindiginde gelismekte olan ekonomilere yapilan para akimlariin
yarisina yakini Giineydogu Asya Ulkelerine yapilmaktaydi. Yiiksek miktardaki para
(sermaye) akimlar1 konut sektoriindeki fiyatlar1 artirmistir. Tayland, Endonezya,
Malezya, Singapur, Giiney Kore gibi iilkelerde biiyiimenin yillik ortalama %8-10 gibi
olmasi uluslararas1 ekonomi gevrelerinin takdirini topluyordu (Bali ve Biiyiiksalvarci,
2011: 166). Sicak para girislerinin glineydogu Asya iilkelerindeki verimlilik artist
olmadan konut fiyatlarinin kontrolsiiz bir bigimde artmasi, emlak sektoriiniin ¢okmesine

neden olmustur.

Sekil 2. 1. Konut Balonu ve Bankalardan Bor¢lanma liskisi

Aktif fiyat1 patlamasi l Bankanin Teminatinda Artig

Ozel harcama ve yatirimda Borglanma kapasitesinin

hizlanma ‘ Artmasi

Kredi Patlamasi
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Asir1 borglanmaya basvurulmasi, aktif varlik degerlerinin fiyatlarini ¢ok yukariya
tagiyabilmektedir. Fiyatlarin daha da artacagi beklentisi, kredilerde muazzam bir artisa
neden olmaktadir. Kimse fiyatlarin diisecegini dngérmez. Gayrimenkul sektoriindeki
cokisler, fazla olmadigindan bankalarda bu riski dngéremez. Bu durum literatiirde “
uzag goérememe’’ oOlarak adlandirilir(Ozgiin,2010: 29-30). Kredilerdeki bu artisi
karsilamak i¢in, uygun faiz oranlarinin olmasi1 gerekmektedir. Ya da faiz oranlar1 birden
bire arttiginda sekil 2. 1°deki sarmal bozulmaktadir. Buradaki “saadet zincirinin’’
bozulmasi, ekonomide yasanacak bir olumsuzluk, sok, kotii gidis benzeri durumlarda
ortaya ¢ikmaktadir. Bu siirecin sonsuza kadar siirmesi diigiiniilemez. Balon olusmussa,

balonun belirli bir yiik tasima kapasitesi vardir. Tirkiye’de de bdyle olumsuzluklarin

yasanmamasi i¢in, esik alt1 gelir gruplarina ucuz ve nitelikli konut saglanmalidir.

2.3.1. Balonlarin Patlamasi

Ister reel varlik olsun ister finansal varlik olsun; varligin nominal degeriyle reel
degeri arasindaki fark, siirdiiriilemez hale geldiginde balon patlamaktadir. ABD’deki
konut balonunun patlamasi bu durumun iyi bir 6rnegidir. Anlasilan o ki bir reel varlik
oldugunda, reel degerle nominal degerin birbirine yaklagmasi siireci hissedilir hale
gelmesi icin tetikleyicinin bulunmasi gerekir. ABD’deki konut balonunun patlamasinda
tetikleyici, esik alt1 gelir grubunda yer alan kesimin ddeme gligliigiine diismesi ve bunu

izleyen siiregler etkili olmustur.

Balonunu en eski 6rnegi, 1630’1u yillarda Hollanda’da yasanan lale ¢ilginligidir.
Lale sogan1 Kanuni Doneminde biiyiikelgi tarafindan Hollanda’da tanitilmisgti. Zaman
icinde lale bir liiks ve statii sembolii haline gelmistir. Bir lale soganinin fiyati, bir ¢alisanin
yillik ticretine esit hale gelmistir. 1636 yilinda borsada satilmus, ileriye dontik sozlesmeler
yapilmisti. Fiyatlar yiikseldik¢e yiikseldi. Lale sozlesmelerinin alicisi kalmayinca,
sOzlesme sahipleri lale yetistiricilerine bor¢larini 6deyemediler(Egilmez,2013). Buradaki
olay da 6nemli unsurlardan birisi de, piyasanin yeterince doygunluk noktasina ulagarak
lalelerin artik alicis1 kalmamustir. Tirkiye’de konut sektoriiniin doygunluga ulagmasi
uzun yillar siirebilir. Fakat konut fiyatlarinin kontrolsiiz bir bicimde artmasi, kisilerin
konut alacak gelir diizeyinin altinda olmasi, konut arzini artirarak sistemin ¢okmesine

neden olabilir.



Tablo 2. 5. Kiiresel Konut Fiyat Endeksi Degisimi(%0)

Ulke 12 aylik(%) 6 aylik(%) 3 aylik(%)
2015Q1- 2015Q3- 2015Q4-2016Q1
2016Q1 2016Q1

1 Tiirkiye 15.3 6.1 2.4
2 | Isvec 12.9 5.1 25
3 Yeni Zelanda | 11.0 3.4 -1
4 Litvanya 10.5 10.4 8.9
5 Malta 9.9 8.4 2.3
6 Avustralya 8.7 2.2 0.7
7 Meksika 8.1 2.3 2.7
8 Israil 7.9 3.3 24
9 Avusturya 7.6 4.2 2.9
10 | Irlanda 7.4 15 -0.1
11 | Kanada 7.0 1.5 1.3
12 | Kolombiya 6.9 3.0 1.5
13 | Gliney Afrika 6.8 4.0 2.2
14 | Izlanda 6.7 4.5 1.9
15 | Polonya 6.4 5.5 6.4
16 | Danimarka 6.2 -0.1 0.1
17 | Malezya 5.8 1.8 -0.8
18 | Almanya 54 3.2 2.2
19 | Birlesik Krallik | 5.3 3.1 1.6
20 | Litvanya 5.2 35 2.7
21 ABD 5.2 0.9 0.9
22 | Likksemburg 5.1 4.0 3.2
23 | Norveg 4.6 1.7 3.8
24 | Cek 4.5 2.3 1.1

Cumbhuriyeti

25 | Hollanda 4.3 1.9 1.9
26 | Macaristan 4.3 -7.1 -8.0

46



27 | Endonezya 4.2 1.7 1.0
28 | Bulgaristan 4.0 2.6 3.1
29 | Hindistan 3.9 2.1 0.6
30 | Giliney Kore 3.8 1.1 0.2
31 | Sili 3.7 -3.4 -0.9
32 | Portekiz 3.7 0.9 -0.2
33 | Romanya 3.6 0.6 1.8
34 | Cin 3.1 2.2 1.6
35 | lispanya 2.4 1.1 0.2
36 | Jersey 2.2 0.1 -1.0
37 | Rusya 1.5 3.2 3.6
38 | Belgika 1.4 2.8 1.4
39 | Isvigre 1.3 0.8 0.1
40 | Finlandiya 1.1 -2.8 0.1
41 | Slovakya 1.0 0.7 0.5
42 | Estonya 0.8 3.7 0.3
43 | Fransa 0.5 -1.1 -0.2
44 | Brezilya -0.2 -0.6 -0.2
45 | Japonya -0.3 -0.2 -0.2
46 | Slovenya -0.8 -4.0 -1.2
47 | Italya -0.9 0.0 -0.2
48 | Fas -1.1 -3.0 -1.2
49 | Kibris -1.9 -0.4 0.0
50 | Hirvatistan -2.8 -0.8 0.1
51 | Singapur -3.1 -0.8 -0.6
52 | Hong Kong -5.0 -10.0 6.4
53 | Yunanistan -5.4 -1.3 -0.3
54 | Tayvan -6.0 -3.9 -2.3
55 | Ukrayna -10.5 -5.5 -2.8

Kaynak: Knight Frank Research
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Knight Frank’1n diizenledigi endekse gore Tiirkiye 2016 yilinda konut fiyatlarinin
en fazla arttig1 ilke olmustur. Tirkiye’deki kur artisi, politik risk, issizlik, enflasyon gibi

makroekonomik gostergelerdeki bozulmalar konut balonu riskini artirmaktadir.
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3. BOLUM

EKONOMETRIK YONTEM: VAR MODELI

3. MODEL, VERI SETi VE BULGULAR

3.1. Model ve Veri Seti

Bu ¢alismanin ekonometrik analizinde, konut fiyatlarin1 belirleyen faktorler
tizerinde durulmustur. Konut sektorii Tiirkiye’de ¢ok hizli gelisip, biiyiiyen sektorler
arasindadir. incelenen donemde, konut fiyatlar1 enflasyondan %100 fazla artmistir. Bu
yiizden bu artisin ne kadarinin gercek artis oldugu ne kadarinin fiyat balonu oldugunu
belirlemek calismanin amaglar1 arasindadir. Ayrica bu artisin gerceklesmesinde hangi
faktorlerin etkili oldugunu belirlemek i¢in konut fiyatlar1 bagimli degisken secilmistir.
Calismada konut fiyatlar1 ve hedonik konut fiyatlar1 olmak tizere iki bagimli degiskene
yer verilmis ve her bir bagimli degisken lizerinde secilmis bagimsiz degiskenlerin etkisine

bakilmustir.

Calismada bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin test edilmesinde
Hata Diizletme ve VAR modellerinden yararlanilmistir. Ayrica es biitlinlesme analizi ile
degiskenler arasindaki uzun donem iligkinin varligr analiz edilmistir. 2010-2016
doneminin ele alindig1 ¢alismada secilmis degiskenlere ait aylik veri setlerinden

yararlanilmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin se¢imi ilgili literatiire dayanmustir.

Calismada kullanilan degiskenlere ait veriler Thomson Data Stream ve TCMB
EVDS veri tabanlarindan elde edilmistir. Secilmis degiskenler arasindaki fonksiyonel

iliski asagidaki bicimdedir.
HP (HHP) = f (CPI, MPI, REER, CREDIT, STOCK, CDS, VIX)

Burada, HP; konut fiyatlarini, HHP; hedonik konut fiyatlarini, CPI; tiiketici fiyat
endeksini, MPI; sanayi iiretim endeksini (GSYIH degiskeni en az ii¢ aylik serilere
dayandigindan MPI, GSYIH degiskeni yerine vekil-Proxy olarak kullanilmistir), REER;
reel doviz kurunu, CREDIT; konut kredi talebini, STOCK; BIST 100 endeksini, CDS;
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tilke riskini (hazine bonosu risk primi olarak) ve VIX; kiiresel risk istahini

gostermektedir.

Konut fiyatlarin1 belirleyen yurti¢i degiskenler olan; CPI degiskenin se¢iminde
konut fiyatlar1 ile enflasyon arasindaki iligkinin arastirilmast amacglanmistir. MPI
degiskeninin se¢iminde ise konut fiyatlar1 ile milli gelir arasindaki iliskinin ortaya
cikarilmast amaglanmistir. REER degiskeni ile ise konut sektorii, ithal girdiler
icerdiginden reel kur ile konut fiyatlar1 arasindaki iliski belirlenmeye calisilmistir.
CREDIT degiskeninin se¢iminin nedeni ise konut fiyatlari artisinin, konut kredi talebiyle
iliskisi arastirilmistir. STOCK degiskeninin se¢iminde ise BIST 100 endeksinin konut

fiyatlarini agiklama giiciinii tespit etmek amaglanmustir.

Yurtdisi risk unsuru olan CDS ve VIX ile Tiirkiye’deki konut fiyatlarinin yurtdist
risk unsurlar tarafindan etkilenip, etkilenmedigine bakilmistir. Ayni1 zamanda etkilerinin

kalicilig1 konusunda bilgi edinmek amaclanmistir.

3.1.1. Zaman Serileri

Zaman serileri; belirli bir donem dilimindeki degiskenin degerlerinin
incelenmesine imkan veren bir akim degiskendir. Zamana bagli olarak deger alan bu
degiskenler; haftalik, aylik, li¢ aylik, alt1 aylik ve bir yillik olarak derlenmektedir. Zaman
serileri sirali gozlemlerden olusur. Zaman serilerindeki temel amag, Onceki(gegmis)
donem verilerinden hareket ederek gelecege yonelik degerlendirmeler ve tahminler
yiirtitmektir. Ayrica zaman serisi modelinin sonuglarina gore, politika uygulayicilarin

onlemler almasini saglayacak sonuglar ¢ikartilmaktadir.

3.1.1.1. Zaman Serisi Kavramlari

- Trend: zaman serisinin uzun donemdeki, egilimini gosterir ve serinin
ortalamadan sapmasini gostermektedir. Kendi icinde gruplara ayrilmaktadir. Zaman
serisi hem bilgi edinme kaynagi hem de gelecegi bilmeye yarayan yontemler olarak
degerlendirildiginde serilerdeki zaman iginde biiylime, egilim, yigilma, mevsimsellik,

konjonktiir ve diizensiz dalgalanmalar seklinde sonuglar ¢ikarilabilmektedir.
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Y=T+C+S+I

T: trend

C:konjonktiirel

S: Mevsimsellik

I: Skolastik kismin1 ifade etmektedir.

- Deterministtik Trend: ¢ok uzun donemde ortaya ¢ikan yiikselis ve egilimleri ifade
etmektedir. Belirli zamanin iginde trendin biitiiniiyle kestirilebilir olusu deterministik
trendi isaret etmektedir. Serinin duraganlastirilmasi i¢in seriye dogrusal trend

eklenmelidir.
Y, =at+ft +¢

-Stokastik Trend: serideki zamanla artan egilimin siirekli olmamasi, artislarla beraber
diisiislerinde bulundugu bir seriyi ifade etmektedir. Serinin duraganlastirilmasi i¢in seriye

gecikmeli deger eklenmelidir.
Vr=Y_1te

-Mevsimsel Etki: serideki baz1 donemlerde aylik ya da ii¢ aylik verilerde farklilasma

olmasini ifade etmektedir. Daha ¢ok mevsimsel etkilerden kaynaklanmaktadir.

-Rassal Etki: varligi daha dnceden tahmin edilemeyen ve etkisi siirekli devam etmeyen

dogal ve modelin i¢inde belirlenmeyen etkilerden ortaya ¢ikmaktadir.

- Konjonktiirel Dalgalanmalar: konjonktiir, ekonomideki biiyiime siirecinde daralma ve
canlanma donemlerini ifade etmektedir. Konjonktiir evresinin en kotii olani dip noktasidir
ve zirve noktasina dogru hareket gézlemlenirse; genisleme, zirveden dip noktasina dogru

hareketler ise daralma olarak adlandirilmaktadir(6zg¢iftgi,2007: 24-25).
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3.1.1.2. Rassal Yiiriiyiis Siireci

Y, = pY;_, Olarak yazilan 1. Dereceden otoregresif siirecin, Y degiskenin
carpant durumundaki P’nin 1’e esit olmasi (P=1) sonucu ortaya ¢ikan bir durumdur. Bu

durumda Y; ’nin ortalamasi1 bulunamaz.
| p =1 ise siire¢ duragan degildir.
| p |>1 ise siire¢ duragan degildir.

| p |< 1 ise siire¢ duragandir(Kose, 1998: 6-7).

3.1.2. VAR Modellemesi

Iktisadi iliskilerin karmasiklig1 ve cok yonlii olmasi, iktisadi incelemelerin tek
denklemli incelemeler yerine, esanli denklem sistemleriyle incelenmesine neden
olmustur. Ekonomik veriler birbirlerinden az ya da c¢ok etkilenmektedir. Bu yilizden
denklem kurarken degiskenleri i¢sel ya da dissal olarak ayirmak dogru bir yaklasim
degildir(Tar1 ve Bozkurt, 2006: 4-7). VAR modellerinin diger makroekonomik modellere
gore ustiinliigl, igsel-dissal degisken ayrimina gidilmemesidir(Kati, 2016: 88). Bu
yiizden ekonomik veriler arasindaki iliskiler arastirilirken, degiskenlerin agiklama giicii,
daha fazla artmaktadir. Iktisadi iliskiler arasindaki iliskilerin karmasik bir halde olmasi,
esanli degisimi inceleyen denklemlerin kullanilmasini gerekli kilmustir. Iktisadi analizde
kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin kullanimi konusundaki zorluklar, yapilan
analizlerin gerceklikle ilgisini etkilemektedir. Bu sebeple esanli degismeyi inceleyen bazi
denklemlerde modeller iizerinde bazi kisitlamalar yapilmasi gerekmektedir(Mucuk ve

Alptekin, 2008: 160). Belirtilen sebeplerden dolay1 VAR analizi kullanilmaktadir.

VAR modeli, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin, gecikmis degerleri ile
olusturulabilen bir sistemdir. Durum tespiti amaciyla kullanilmaktadir. VAR
modellerinin amaci; degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya c¢ikararak durum tespiti
yapmaktir. VAR modellerinin 6nemli bir avantaji da her degisken icin ayr1 ayr1 durum

tespitinin yapilmasina ihtiya¢ duyulmamasidir(Enders, 1995).
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Bu tiir modellerde kisitlama oldugundan bazi elestiriler getirilmistir. Sims’e gore
degiskenler arasinda esanlilik varsa, hepsi esit bicimde ele alinmali, i¢sel ve dissal
degiskenler arasinda ayrim yapilmamalidir(Sims, 1980: 1-17). Bu yiizden Sims’in
gelistirdigi model yaygin olarak kullanilir.

2 degiskenli standart bir VAR modeli su sekilde ifade edilir:

Yee Brot BraVe—1 t.. + BuYeok tag Xe 1+ + agp X tUse (1)
Xe= Baot BoaXe—1+.. + BopXpog ¥a21 X+ + app X +Uze (2)

Bu denklemlerde (3 ve a bilinmeyen katsayilari, U;; ve U,, hata terimlerini ifade
etmektedir.

VAR modeli asagidaki gibi de gdsterilmektedir:

Yi= a10+2f=1 aq1i Yt—i+2?=1 Ay2; Xe—i*Upe (3)

_ P P
Xt= o0t Xizq 21i YemitXioq Q22 Xe—itUze  (4)

Burada, a;o sabit terim, a;j;, i’inci denklemdeki j’inci degiskenin k gecikmesine ait

parametre, U;; hata terimi ve p gecikme sayisidir. Model matrislerle:

a10 alll Aq2i Yt—i] [Uu]
+
] [azo 11 azu Azzi Xt_i U, ()

Bi¢iminde ifade edilir. Kisaca yazmak gerekirse,

Yi= C+Z?=1 A Y. i+U.  (6)

2 degiskenli bir var modeli bu sekilde ifade edilmektedir. k sayida tanimlanan degiskenli
VAR modeli ise;
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Yt :C+A1Yt_1+A2Yt_2+. . .+ Ath—p+Ut (7)
Olarak ifade edilmektedir.

VAR modeli gecikme sayisi dikkate alinarak, p ’inci dereceden VAR modeli,
VAR(p) olarak ifade edilmektedir. Modelde i¢sel-digsal degisken ayrimi yapilmaksizin
biitiin degiskenler ic¢sel kabul edilmektedir. VAR modeli parametrelerinin dogrudan
yorumu anlamli olmadig i¢in etki tepki fonksiyonlari, varyans ayristirmasi ve birim kok

analizi yapilmaktadir(Tar1, 2008: 435-436).

3.1.2.1. Birim Kok Testleri

Zaman serileri analizlerinde kurulan modelin birim kék olup olmadigini anlamak
icin gelistirilen 2 test vardir. Bunlar DF(Dickey Fuller) ve Augmented Dickey-Fuller
(ADF) testleridir. Modelden gegerli sonu¢ alabilmek igin rassal ve deterministtik

bilesenlerinden arindirilmig olmalidir.

3.1.2.1.1. Dickey Fuller Testi

Bu testte X, degiskenindeki degismenin bir otoregresif siirec oldugu
varsayllmaktadir. Sabit terim ve degisken terimlerin denkleme uygulanmasi ile birlikte

DF sinamasi su sekilde yapilir:
® = p — 1 Olmak {izere;

A Xy - DX, 14U,

A Xy =R31+0X,_1+U,

A Xy =B+ + OX 1 +U, (8)

Burada U, hata terimleri olmak iizere E(U,)=0 olmak iizere VAR(U,)= 62 ve S#0 i¢in

Cov(U; — U;_s)=0 kosullarini saglayan White noise hata terimleridir.
Her model i¢in:

Hy:@ = 0; seri birim kok igerir ve duragan degildir durumu test edilmektedir.
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@ = 0 Esitligi, |p-1/=0 olarak yerine koyuldugunda;
Hy: [p[=1 seri duragan degildir.
Hy: [p|<1 seri duragandir.

Hipotezi test edildiginde H, reddedilmektedir.

3.1.2.1.2. ADF Test Istatistigi

ADF testi, U, hata siirecinde olusacak Otokorelasyonu ihmal etmektedir. Hata
teriminin  Otokorelasyon icermesi, denklemin etkinligini yitirecektir. Denkleme

Otokorelasyon modeli eklenmelidir.
A Xp- atRy+®X,_+50L, P A X, i+£, (9)
£;: Kovaryans duraganlik tesadiifi hatas.

N: serisel olarak iliskinin bulunmadigi artiklarin elde edilmesini saglayan gecikme

sayisini ifade eder.

3.1.2.1.3. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR modelinde uygun bir gecikme uzunlugu belirlenmelidir. Aksi takdirde Etki-
tepki ve varyans ayristirmasi sonuclari hatali olabilmektedir. Gecikme uzunlugunun ¢ok
kiigiik belirlenmesi durumunda serbestlik derecesini diisiirmektedir. Ayrica ¢ok biiyiik
belirlenmesi durumunda ise degiskenlerin varyans ve hata karelerini ylikseltmektedir. Bu
yiizden en uygun gecikme uzunlugu belirlenmelidir. Simetri gecikme uzunlugu, modelde
olmamasi1 gereken terimleri de igerdiginden istatistiki olarak anlamsiz katsayilar
iretebilmektedir. Bu yiizden soklarin degerlendirilmesinde yanlis sonuglara
varilabilmektedir. Ciinkii etki-tepki ve varyans ayristirmasi, hesaplanan indirgenmis form

katsayilarinin bir fonksiyonudur(Ozgigek ve Mcmillin, 2010: 2-3).
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3.1.2.2. Es Biitiinlesme Analizi

Es bitiinlesme testi, degiskenler arasindaki uzun donem iligskiyi ortaya
koymaktadir. Fakat kisa donemde degiskenler arasinda denge durumu bulunmayabilir.

Bu nedenle hata terimleri uzun dénemle kisa donem iligkisini ortaya ¢ikarir.
Ay =agta; Xetaz ue 140 (10)

Ay:; X; Degiskenindeki kisa donem dalgalanmalari, u;_; uzun dénem denge
ayarlanmalarii ifade eder. a, Katsayis1 bize sapmay1 gosterir ve uyarlama katsayisi
olarak adlandirilir. a, Pozitif ise dengeden uzaklagma, negatif ¢ikarsa sapma uzun

donem degerine yaklasmaktadir (Giingor, 2016: 68).

3.1.2.3. Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler arasinda bir kontegre vektor varsa, s6z konusu degiskenler arasinda
en azindan tek yonlii bir nedenselligin olmasi gerekmektedir. Bu nedenle nedensellik
analizinin hata diizeltme modeli (VECM) ile yapilmasi daha uygundur (Kiran, 2007:
273).

Serilerin es biitiinlesik olmasi durumunda, Granger nedensellik testi kullanilamaz
ama Granger Nedensellik analizi kullanilirsa gergekte var olanin bulunamayacagi sonucu
ortaya ¢ikabilecektir Bu durum nedensellikle ilgili yaniltict sonuglara yol agacaktir. Bu
durumda koentegre bulunan serilerde nedensellik analizinin Hata Diizeltme Modeli ile
yapilmasinin daha uygun olacagi belirtilmistir. Hata Diizeltme Modeli bu nedenle
gelistirilmis olup, degiskenler arasinda uzun dénem dengesi ile kisa donem dinamikleri
arasinda ayirim yapilmasinda kullanilmaktadir(Tugal, 2014: 73; Aktas, 2009: 41).
Dolayisiyla uzun dénem dengesi s6z konusuyken hata diizeltme modelinin dengeli bir

dinamik spesifikasyonu asagidaki gibi yazilabilir:
AYi=agtXisgay AYe it ag A Xp v A EC j+tey, (11)

A Xy =BotXin By AV i+ X1 By AXe +AEC,_i+tey  (12)
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Burada EC;_; hata diizeltme terimini ve A, ve A, ayarlama hizin1 gosteren
katsayilardir. (12) nolu esitlik Y’deki degismeyi, X teki degismeye ve bir nceki donemin
dengeleme hatasina baglamaktadir (Sahbaz, 2009: 141).

3.1.2.4. Varyans Ayrigtirmasi

VAR modelinin hareketli ortalamalar boliimiinde elde edilen varyans ayrigtirmast,
degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerde meydana gelen soklarin kaynaklarini
yiizde olarak ifade eder. Kullanilan degiskenlerde meydana gelecek etkinin yiizde kacinin
kendisinden, yiizde kac¢inin diger degiskenlerden kaynaklandigini ifade eder (Barisik ve
Kesikoglu,2006: 70).

Varyans Ayristirmasi bir 6rnekle agiklanacak olursa (Kasapoglu, 2007: 45-48):
Xy = AptA X, 1+U; (13)

Esitliginde; A, ve A; katsayilart X; 'nin X;,; donemi tahmini ic¢in kullanilabilir.

X¢4i'nin kosullu beklenen degeri,

EXiyq = Ap+tA1X:_1(14) seklindedir ve tahminin hatasi:
Xe1-EeXiyq1 = Upyr (15)7dir

2 dénem sonra,

Xtrz2 = AotA1 X1 11tUy2,

= Ap+tA1(ApA1 Xt +Upy 1)+ Uy,

t+2 donemi i¢in kosullu beklenen deger,

EXip = (1+A,)Ap+A3X,_;  (16) olur.

t+2 doneminin hata terimi ise,

Ut;2+A1Us4 4 olur. n donem sonraki tahmin hatasi:

= UpintArUpin-1+A U ot AT WUy (17)

Olur.
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Bu denklemin n donem sonraki hareketli ortalamalar ile gosterimi de sdyledir:
Xen = W20 @; teyn—; (18)
y; Serisinin n donem sonraki tahmin hatasi sdyle gosterilir:

Yern = EtVean = 011 (0) gpgn + 0O11 (1) &pong Tt B (-

1eyr411012(0)et4n+D12(1) ezt 4n—17T- ... 012(N-1)€5144 (19)

y¢'nin n dénem sonraki tahminin hata varyansi; o(n)? olursa,

0y (n)?=05[(B11(0)*+B11 (1)*+... 4011 (n — 1)?]+ 07(B12(0)*+@1,(1)*+... 4@, (n —
1)2] (20) elde edilir.

1) jk(i)2 katsayilar1 negatif degere sahip olamayacagina goére, tahmin edilen donem sayis1

arttik¢a, tahmin hatasi varyansi artacaktir.

£, ve £, serilerinde olusan soklarin, 033 (n)? varyanslarinm pay kismi sdyledir:

0% [(011(0)24+011(1)%++011(n—1)?]
af (n)?

(21)

07 [(812(0)*+812(1)%++ 4012 (n—1)?]
o (n)?

(22)

Tahminde, £,; soklar1  y, serisinin tahminlerinin hata varyansinin higbirini
aciklamiyorsa, digsaldir. y, Serisinin tahminlerinin hata veryansinin tamamini

acikliyorsa ise igseldir.
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3.2. Bulgular

Calismaya ait bulgular veri setinin duraganlik testlerinin ardindan uzun dénem
iliskiyi gosteren es biitlinlesme analizi, kisa donem iliskiyi yansitan hata diizeltme modeli
ve VAR analizi bulgularindan olusmaktadir. Bulgularla ilgili tablo ve agiklamalar

asagidaki gibidir.

3.2.1. Birim Kok Testleri Bulgulari

Tablo 3. 1. Calismanin Degiskenlerine Ait Duraganhik Testleri (ADF)

SERILER DUZEY BIRINCI SIRA FARKLAR
HP 2.88 -3.47%*
HHP 2.72 -3.55%**
CPI 1.92 -6.68***
MPI -2.68 -4,01%**
REER -1.57 -7.16%**
CREDIT 1.11 -3.30%*
STOCK -1.34 -16.10%**
CDS -2.04 -7.62%**
VIX -1.30 -10.07***

Not: Asteriks, *** olan yerlerde 1 % anlamlilik diizeyine gore, ** olan yerlerde 5 % anlamlilik diizeyine
gore null hipotezi reddedilerek serilerin duragan oldugunu 6ngéren alternatif hipotez kabul edilmistir. ADF
testi igin kullanilan gecikme sayisini Eviews 8.0 ekonometrik paket programinin otomatik olarak sectigi
deger kabul edilmistir.

Birim kok analizi bulgulari, ADF testi sonuglarina dayanmaktadir. Sonuclar
Tablo 3. 1 ’de gosterilmektedir. ADF test sonuglarina gore biitiin seriler diizeyde birim
kok igerirken birinci sira farklarinin duragan olduklar1 goriilmektedir. Bu sonuglar yani
diizeyde duragan olmayan seriler bize es biitiinlesme analizi yapabilme olanagi

tanimaktadir. Eg biitiinlesme bulgulari, Tablo 3. 2. ve 3. 3. de yer almaktadir.
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3.2.2. Es Biitiinlesme Analizi Bulgular:

Tablo 3. 2. HP i¢in Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuclar

Maksimum Oz-

Sifir Hipotezi iz Testi Sifir Hipotez Deger Testi
r<0 261.6049%** r=0 75.24124%**
r<1 186.3637*** r=1 55.62819%**
r<2 130.7355%** r=2 39.51489**
r<3 91.22063*** r=3 34.55294%**
r<4 56.66768*** r=4 22.77430
r<s> 33.89339** r=5 17.39063
r<o 16.50275** r=6 12.50693*
r<7 3.995827** r=7 3.995827**

Not: r, es biitiinlesme vektor sayisini gostermektedir. Asteriks***, ** * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyinde null hipotezini (seriler arasinda es biitiinlesme yoktur) reddedildigini gosterir. Kullanilan kritik
degerler varsayimlara gore (6rnegin: dogrusal trend, sabit deger) farklilik gdstermektedir. Johansen 6ncesi
VAR gecikme sayis1 4 alinmustir.

Tablo 3. 3. HHP i¢cin Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuglar:

Sifir Hipotezi iz Testi Sifir Hipotez Maksimum Qz-

Deger Testi
r<0 274.9329%** r=0 76.22917%**
r=l 198.7038*** r=1 62.20239%**
r=2 136.5014%** r=2 45.30488**
r=3 91.19650%** r=3 33.05946*
r=4 58.13704%** r=4 27.39147*
rss 30.74558** r=5 14.37503
r<6 16.37055** r=6 11.29329
r<7 5.077260%* r=7 5.077260%*

Not: r, es biitiinlesme vektor sayisini gostermektedir. Asteriks***, ** * girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyinde null hipotezini (seriler arasinda eg biitiinlesme yoktur) reddedildigini gosterir. Kullanilan kritik
degerler varsayimlara gore (6rnegin: dogrusal trend, sabit deger) farklilik gostermektedir. Johansen dncesi
VAR gecikme sayis1 4 alinmustir.

Tablo 3. 2-3. de goriilen es biitiinlesme analizi bulgular1 iz ve maksimum 06z-

deger testlerine dayanmaktadir. Her iki test bulgusu se¢ilmis degiskenler arasinda uzun
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donemli iliskinin varligin1 ortaya koymaktadir. Tablolar incelendiginde iz testine gore
biitliin degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisine rastlanirken maksimum 6z-deger
testinde 5 degisken arasinda es biitiinlesme iligkisi oldugu goriilmektedir. Literatiir de iz

deger sonuglarinin daha tutarli oldugu yéniinde goriisler vardir!.

3.2.3. Hata Diizeltme Modeli Bulgulari

Es-biitiinlesme analizi bulgular1 bagimsiz degiskenlerle HP-HHP arasinda uzun
donem iligkisinin varhigimi gostermektedir. Uzun donem iligki saptanan degiskenler
arasinda kisa donem iliskinin varliginin test edilmesinde “Hata Diizeltme Modelinden
(VEC-Vector Error Correction: ECM)” yararlanilmaktadir. ECM modelini uygulamak
icin bir numarali fonksiyonel iligkiden elde edilen hata teriminin bir gecikme degerinin
bagimsiz degisken olarak hata diizeltme modeline eklenmesi gerekmektedir. Hata

Diizeltme Modeli bulgular1 Tablo 3. 4-5’te gosterilmistir.

Tablo 3. 4. Hata diizeltme Modeli (Bagimh Degisken: HP)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cr** 1.122 0.227 4.938 0.000
DCPI(-4)* 0.044 0.025 1.755 0.084
DMPI** 0.012 0.006 2.043 0.045
DRER*** 0.084 0.024 3.527 0.000
DCREDIT 0.001 0.001 0.929 0.356
DSTOCK -0.001 0.001 -0.225 0.822
DCDS** 0.004 0.002 2.102 0.039
DVIX(-9)** -0.016 0.008 -2.054 0.044
ECM1(-1)** -0.092 0.036 -2.539 0.013
AR(1)*** 0.749 0.090 8.278 0.000
R-squared 0.674746 Durbin-Watson stat 1.871874
Adjusted R-squared 0.626758 Prob(F-statistic) 0.000000

Not: Asteriks***, ** * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

1 Bkz: Lutkepohl, Saikkonen, Trenkler; 2000
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Tablo 3. 5. Hata diizeltme Modeli (Bagimh Degisken: HHP)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

CH** 1.459 0.308 4.733 0.000
DCPI 0.009 0.033 0.278 0.781
DMPI(-7)** 0.009 0.004 2.168 0.034
DRER*** 0.078 0.025 3.054 0.003
DCREDIT 0.001 0.001 1.589 0.117
DSTOCK 0.001 0.001 0.637 0.526
DCDS(-1)* -0.003 0.002 -1.735 0.087
DVIX(-9)** -0.024 0.009 -2.437 0.017
ECM2(-1)*** -0.099 0.027 -3.637 0.000
AR(1)*** 0.771 0.085 9.060 0.000
R-squared 0.653663 Durbin-Watson stat ~ 2.133206
Adjusted R-squared 0.601713 Prob(F-statistic) 0.000000

Not: Asteriks***, ** * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir

Hata diizeltme modeli bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler arasindaki kisa
donem iliskinin varlig1 ve kisa donem dengesizliklere ragmen bu iligkinin kararli dengeye
sahip olup olmadig1 hakkinda bilgi vermektedir. Hem konut fiyatlarinin bagimli degisken
oldugu hem de hedonik konut fiyatlarinin bagimli degisken oldugu iki alt modele iligkinin
hata diizeltme parametreleri ecm(1) ve ecm(2)’nin bir gecikme degerleri negatif ve
anlamli bulunmustur. Bu sonug her iki alt modelinde kararli dengeye sahip oldugunu
gostermektedir. Her iki model de yer alan AR(1) istatistiki olarak anlamli bulunmustur.
Dolayisiyla her iki alt model i¢inde otokorelasyon problemi yoktur diyebiliriz. Nitekim

her iki modeldeki Durbin-Watson degerleri de otokorelasyon olmadigini kanitlamaktadir.

Konut fiyatlarinin (HP) bagimli degisken oldugu birinci alt modele iliskin
bulgular Tablo 3. 4’te gdsterilmistir. Tabloya gére borsa (BIST) endeksi ve konut kredi
talepleri (CREDIT) istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Bu durum her iki
degiskeninde kisa donemde konut fiyatlar1 iizerinde etkiye sahip olmadiklarina isaret
etmektedir. Diger yurt ici faktdrler incelendiginde kisa donemde konut fiyatlari tizerinde
en giiglii etkinin reel kur oldugunu gormekteyiz. Reel kur (REER) degiskeninden sonra
konut fiyatlarinin en fazla enflasyondan (CPI) etkilendigini sdyleyebiliriz. Tabloya gore
CPI degiskeninin dort gecikme degeri HP {izerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir

etkiye sahiptir. Benzer bigimde milli gelir yerine Proxy olarak kullanilan MPI degiskeni
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de gecikmesiz olarak HP iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Ulke riskini
gosteren CDS; HP lizerinde gecikmesiz, pozitif ve istatistiki olarak anlamli zayif bir
etkiye sahiptir. Kiiresel risk istahin1 yansitan VIX dokuz gecikme degeri ile HP tlizerinde
negatif ve istatistiki olarak anlamli etkiye sahiptir diyebiliriz.

Hedonik konut fiyatlarinin (HHP) bagimli degisken oldugu birinci alt modele
iliskin bulgular ise Tablo 3. 5’te gosterilmistir. Tabloya gére borsa (BIST) endeksi ve
konut kredi talepleri (CREDIT) degiskenlerinin hedonik konut fiyatlar1 {izerindeki
etkileri yine istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Bu durum her iki degiskeninde kisa
donemde konut fiyatlar1 {izerinde etkiye sahip olmadiklar1 biciminde yorumlanabilir.
Diger yurt igi faktorler incelendiginde kisa donemde konut fiyatlari iizerinde en giiglii
etkinin reel kur degiskeni kaynakli oldugu soylenebilir. (CPI) degiskeninin HPP tizerinde
istatistiki olarak anlamsiz etkiye sahip oldugu goriilmektedir. MPI degiskeni de yedi
gecikmeli olarak HHP iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir denilebilir. Ancak
katsayilara bakildiginda MPI’nin konut fiyatlar1 {izerindeki etkilerinin zayif oldugu
goriilmektedir. Ulke riskini gdsteren CDS’in bir gecikmeli degerinin HHP iizerinde
gecikmesiz, pozitif ve istatistiki olarak anlamli zayif bir etkiye sahiptir. Kiiresel risk
istahin1 yansitan VIX’in yine dokuz gecikmeli degerinin HHP iizerinde negatif ve

istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu sdylenebilir.

Hata diizeltme modeli bulgularinin ardindan se¢ilmis degiskenler kaynakli
soklarin HP ve HHP’deki degismeleri iizerindeki etkilerini ve bu soklarin etkilerinin
gecici mi yoksa kalict m1 oldugunu gorebilmek adina VAR modeline dayali Varyans
Ayrigtirma hesaplamasina bagvurulmustur. Varyans Ayristirma hesaplamasma ait

bulgular Tablo 3. 6. ve 3. 7°de gosterilmistir.



3.2.4. Varyans Ayristirma Hesaplamasi1 Bulgulari

Tablo 3. 6. Varyans Yaristirma(HP)

Period DHP DCPI DMPI DCREDIT DSTOCK DRER DCDS DVIX
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 78.19894 8.060746 0.751901 6.864977 2.242498 1.268423 1.875586 0.736931
3 67.07841 11.63229 0.847658 9.988124 1.990356 2.884092 4.032644 1.546423
4 62.06400 10.34093 3.998055 9.702624 3.535597 2.533654 5.733716 2.091423
5 60.57144 8.148281 5.342870 8.198395 5.607478 2.243678 7.398908 2.488947
6 53.24397 6.710585 12.07903 10.26356 5.546186 1.829220 7.738178 2.589274
7 51.69615 5.563143 16.48616 10.77511 4.741924 2.058752 6.496122 2.182637
8 49.74757 7.555922 15.83658 8.488972 9.660319 1.938039 5.052778 1.719822
9 51.15195 8.681690 15.79536 7.147026 9.796901 1.830821 4.179261 1.416990
10  55.71407 7.292236 14.29627 5.925050 10.28824 1.480987 3.746112 1.257034
11  55.09563 6.001747 15.17156 7.260654 8.905011 3.237897 3.223295 1.104212
12 50.06462 5.857122 18.04637 7.088447 10.77486 4.707604 2.574355 0.886622
13  45.86308 7.117551 23.60391 6.434246 10.13870 3.940560 2.136185 0.765766
14  43.40070 7.484186 28.41984 6.054271 8.703422 3.449827 1.829377 0.658379
15  42.94243 8.188105 30.41232 5.537198 7.494282 3.126616 1.682444 0.616603
16  43.33743 9.297487 30.44007 4.914841 7.032593 2.838520 1.536700 0.602360
17  43.30116 10.12158 28.86418 4.480963 8.747636 2.563978 1.357986 0.562519
18  43.01533 9.868397 29.17139 4.273132 8.784191 2.712178 1.577628 0.597757
19  43.57550 9.908733 28.95151 4.532931 8.200696 2.710163 1.534372 0.586098
20 41.61089 9.760282 30.15140 4.918647 8.505364 2.747707 1.685072 0.620638
21  38.14322 11.47233 32.40111 4.488297 8.809885 2.579528 1.537910 0.567717
22 35.02477 13.93263 32.88997 4.266861 8.618777 3.322991 1.419921 0.524076
23  35.25383 14.99514 32.07894 4.036255 8.091261 3.701035 1.342312 0.501229
24 35.70785 15.51235 31.08126 4.012938 8.279282 3.583950 1.327752 0.494617

Tablo 3. 6’da gorildiigii gibi ilk 12 ay (gozlem) olarak tanimlanan ve kisa
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donemde VIX ile ifade edilen kiiresel finansal gelismeler kaynakli soklarin Tiirkiye konut

fiyatlarindaki degismeleri agiklama etkisi zayiftir. Konut fiyatlarindaki degismeler daha

cok yurt ici faktorler kaynakli soklar tarafindan agiklanabilmektedir. Konut fiyatlarindaki

degismeleri agiklama giicli en yliksek sokun yurt ici gelir oldugu goriilmektedir. Yani

sanayi tiretiminden kaynakli soklar konut fiyatlarini da etkilemektedir. Sanayi tiretiminin

yaninda sirastyla borsa endeksi, konut kredi talebi, enflasyon ve doviz kuru kaynaklh

soklar konut fiyatlarindaki degismeleri kiiresel faktorlere gore daha yiiksek agiklama
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giicline sahiptirler. Buna ilaveten yurt i¢i risk algisindaki degismelerin konut
fiyatlarindaki degismeleri kiiresel faktorler kaynakli soklara gore daha yiiksek aciklama

giiciine sahip oldugu goriilmektedir.

Uzun donem (12-24 ay veya gozlem) ele alindiginda ise yine VIX ile ifade
edebilecegimiz kiiresel finansal gelismeler kaynakli soklarin Tiirkiye konut fiyatlarindaki
degismeleri aciklama etkisi zayif oldugu ve kiiresel finansal soklarin etkisinin kalici
olmadig1 goriilmektedir. Ayrica CDS ile ifade edebilecegimiz yurt i¢i risk kaynakl
soklarin etkisi de bu dénemde zayiflamaktadir ve kalici olmadig1 sdylenebilir. Buna
karsin yurt i¢i imalat sanayi endeksi (MPI) ve enflasyon (CPI) kaynakli soklarin
etkilerinin uzun donemde arttig1 ve kalic1 olduklar1 goriilmektedir. Buna karsmn BIST
(STOCK), konut kredi talebi (CREDIT), Doviz kuru (REER) kaynakli soklarin da
etkilerinin donem aralig1 igerisinde zayifladig1 goriilmektedir.

Kisa ve uzun donem birlikte ele alindiginda Tiirkiye’deki konut fiyatlarindaki
degismelerin daha ¢ok sanayi biiylimesi ve enflasyon tarafindan agiklanabilecegi
sOylenebilir. Bu bulgular IMF son Tiirkiye ekonomisi hakkindaki degerlendirme raporu

bulgulariyla da tutarlilik géstermektedir.



Tablo 3. 7. Varyans Ayrisirma(HHP)

Period DHHP DCPI DMPI DCREDIT DSTOCK DRER DCDS DVIX
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 90.78013 7.327358 0.155885 0.185262 0.148252 0.558070 0.845005 3.65E-05
3 71.73193 12.06410 5.801425 0.146337 0.146466 0.539913 9.569637 0.000187
4 61.07893 13.05254 7.959625 3.253768 2.359284 0.540953 11.75467 0.000227
5 44.01034 16.94931 20.05926 2.594357 1.800180 4.700917 9.885416 0.000225
6 36.71562 23.12188 18.41267 2.193533 1.916239 6.528253 11.11152 0.000291
7 31.35878 20.79112 18.06186 2.871402 3.387585 6.327184 17.20163 0.000433
8 30.18491 17.64032 17.66282 3.352445 8.306447 5.367438 17.48518 0.000441
9 28.11895 16.23548 22.61253 3.266795 7.796630 5.989611 15.97960 0.000402
10 24.71455 17.52120 26.93212 2.899189 8.492593 5.330365 14.10963 0.000360
11 21.47743 18.90240 31.64462 2.520782 7.480124 4.965395 13.00894 0.000314
12 21.18113 18.19540 32.19281 2.545190 8.510226 4.720285 12.65466 0.000296
13 20.44051 17.57095 34.41086 2.505133 8.214076 4.623892 12.23429 0.000285
14 22.11359 19.30061 32.88568 2.422774 7.725539 4.265659 11.28588 0.000264
15 21.71516 17.99678 34.99463 2.916571 7.823781 4.051532 10.50129 0.000254
16 20.96721 17.33330 35.83687 3.207411 8.197308 3.898543 10.55910 0.000252
17 22.64320 16.44248 36.36466 3.057500 7.775117 3.697723 10.01909 0.000240
18 22.15319 16.29777 37.37921 3.000287 7.609640 3.661997 9.897666 0.000237
19 21.60271 16.18184 37.18324 3.088950 8.151398 3.587753 10.20388 0.000234
20 21.42040 17.83784 36.04987 3.213679 8.054787 3.526739 9.896468 0.000221
21 22.12222 18.01494 35.02690 3.179948 8.380926 3.660283 9.614566 0.000215
22 21.21732 20.57518 33.23133 3.002364 8.718551 4.178741 9.076306 0.000203
23 20.74925 22.43021 32.22594 3.137647 8.607850 4.051133 8.797772 0.000198
24 20.13650 24.77220 30.79522 3.216573 8.697994 3.989772 8.391552 0.000190
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Tablo 3. 7°de goriilen hedonik konut fiyatlarindaki degismeleri agiklama giicii

agisindan elde edilen bulgular Tablo 3. 6’daki bulgularniyla tutarlilik gostermektedir.

Hedonik fiyatlardaki degismeleri aciklama giicii bakimindan konut talebi kaynaklh

soklarin etkisi Tablo 3. 6’ya gore degerlendirildiginde hem kisa hem de uzun dénemde

daha zayif oldugu anlagilmaktadir. Diger yandan CDS ve CPI kaynakli soklarin hedonik

konut fiyatlarindaki degismeleri agiklama giiclerinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Bu degiskenlerden CDS kaynakli soklarin etkisi uzun donem araliginda zayiflarken CPI

kaynakli soklarin HHP’y1 agiklama giiclerinin uzun donemde artmakta oldugunu

sOyleyebiliriz.
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SONUC

2008 yilinda baglayan kiiresel kriz, birbirine bagli olan diinya ekonomisini
derinden etkilemistir. Kiiresel krizin ABD konut sektdriinde basladigi ve sirasiyla
finansal ve reel sektore yayildigir genel kabul gormiistiir. Kiiresel krizi, ekonomik kriz
literatiiriine gore degerlendirdigimizde, birinci nesil krizlere benzememektedir. Cilinkii
birinci nesil kriz modellerinde biitge agiklari, devletin emisyon giiclinii kullanarak
kapatilmakta ve bunun sonucunda sabit doviz kuru ¢okmektedir. Tkinci nesil krizlerde ise
makro ekonomik gostergelerde bozulma olmamakla birlikte, {ilke parasina karsi
spekiilatif atak ve ahlaki riziko etkili olmustur. Iktisadi ajanlarin, iilke parasina karsi
olumsuz beklentileri ger¢ege doniismektedir. Literatiirde bu duruma “kendi kendini
dogrulayan kehanetler’” denilmektedir. Bu nedenle kiiresel krize benzememektedir.
Ucgiincii nesil krizlerde ise hem para krizleri hem de bankacilik krizleri siddetli bir bicimde
meydana gelmektedir. “ikiz krizler’’ olarak adlandirilir. Giineydogu Asya konut krizi
ornegidir. Kiiresel krizi kusak krizlerine gore degerlendirdigimizde, krizin reel sektor
kaynakli olmas1 kusak krizlerinden farkli yoniidiir. Ayrica etkileri tiim Diinya’da
hissedilmigstir. Fakat bankacilik ve finans krizlerinin siddetli yasanmasi dolayisiyla

tictincii nesil krizlere benzemektedir.

Kiiresel konut krizin nedenleri konusunda bir degerlendirme yapilirsa, ABD
ipotekli konut sektoriinde 6zel finans kuruluslarinin faaliyetlerinin artmasiyla birlikte
mortgage kredileri, NINJA olarak tabir edilen toplum kesimlerine risk
degerlendirilmesine gidilmeden sorumsuzca ipotek kredisi verilmesi krizin Onemli

nedenleri arasindadir. Daha sonradan bu kisiler faiz oranlarinin yiikselmesiyle birlikte
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O0deme giigliigiine diismiis ve bu durum, tirev piyasalariyla derinlesmis mortgage
sektoriinde domino etkisi yaratmistir. ~ Ayrica ABD’de ipotekli konut sektoriiniin

derinlesmesiyle birlikte, Wall Street sirketleri sektore girmislerdir.

Bretton Woods Sistemi’nin ¢okmesiyle birlikte Amerikan Dolari’nin degerini
belirleyen altin, glimiis gibi reel bir ¢ipa kalmamaistir. Diinya ticaretinde etkili olan dolarin
degerini; itibar, giiven, kredibilite gibi soyut kavramlar belirlemekte ve bu durum en
Oonemli rezerv para olan ABD dolarin1 spekiilasyona agik hale getirmektedir. Reel degeri
belirleyen ¢ipanin bulunmamast belirsizligi artirmakta ve yeni soklara davetiye

cikarmaktadir.

2004 yilindan itibaren FED, enflasyonist kaygilarla faiz oranlarini artirmistir.
Faiz oranlarmin artmasiyla birlikte, degisken faiz oranlariyla mortgage kredisi
kullananlar borglarin1 6deyemez hale gelmistir ve ABD finans sektdriinde sorunlar bas
gostermistir. Global krizin etkilerini gostermesiyle birlikte, FED tekrar faizleri diisirme
yoluna gitmistir. Eyliil 2007°de %5.25 olan faiz oranlari, Mart 2008’de 7 defa diisiiriilerek

2.25’e inmistir. Fakat kiiresel krizin etkilerini hafifletememistir.

Kiiresel krizle birlikte ABD’de konut fiyatlar1 %35 civarinda diismiistiir(Grafik
1. 3). Kredilerini 6demekte zorlanan kisiler konut piyasasina satici olarak girerek konut
stoku artmistir. Kiiresel krizden sonra diinyada -gelismis ekonomilerde en ¢ok olmak
lizere- bliylime oranlar1 diismiistiir. Sermaye akimlart gelismis lilkelerden az gelismis
iilkelere dogru kaymustir. Krizin etkilerini hafifletmek i¢in bir¢ok iilke ekonomiye
miidahale ederek kurtarma paketleri agiklamislardir. FED para politikasini gevsetmis ve

devaminda olusan sok 6nlenememistir.
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Tiirkiye’de konut sektorii 2000’11 yillardan sonra gelisen bir sektordiir. Kentsel
doniisiim uygulamalar giderek yaygimlasmaktadir. Ipotekli konut kredisi hacmi 1997°de
29 milyon TL iken, 2012/9 itibariyle 75,2 milyar TL’ye ulasmistir (Tablo 2. 1). ipotekli
konut kredisi sistemi; Tiirkiye konut sektoriinde, ABD ve diger gelismis tilkelerde oldugu
gibi derinlesmemistir. Konut kredisi tizerinden olusturulan tiirev araglart mevcut degildir.
Bu durum Tirkiye’deki konut sektoriiniin olusabilecek risklere karsi daha dayanikli

olabilecegini gostermektedir.

Tiirkiye’de konut sektoriiniin 6nemli sorunlarindan birisi de konutla ilgili verilerin
biiyiik boliimiiniin 2010 yil1 itibariyle derlenmeye baslanmasidir. TKFE, HKFE, konut
birim fiyatlari, konut satis sayilart gibi verilerin 2010 yili 6ncesinde verileri
bulunmamaktadir. Derlenen  verileri inceledigimizde, TUIK’in  verilerinden
yararlanilarak olusturulan Tablo 2. 3 ’e gore diger ilk el ve diger ikinci el kalemleri
bulunmaktadir. Satis yapilmistir fakat nasil yapildigi belirsizdir. Bu konuda sadece
tahminlere dayali yorumlar yapilabilmektedir. Ayrica 2010-2016 yillarin1 kapsayan

veriler ¢ok uzun zamani kapsamadig i¢in degerlendirme yapmak giiclesmektedir.

TKFE ’nin, 2010-2016/10 aras1 gibi kisa bir zaman diliminde %129,4 artmasi
Tiirkiye konut sektdriinde balon oldugu goriisiinii kuvvetlendirmektedir. Ayn1 donemde
TUFE nin sadece %64,49 artmasi bu ihtimali daha da giiglendirmektedir. Tiirkiye konut
sektorli ile ilgili 6nemli verilerden birisi de HKFE ’dir. HKFE, kalite etkisinden
arindirilmis sadece konut fiyat degisimlerini 6lgen endekstir. Tiirkiye gibi kentsel
doniisiim projelerinin arttig1 ve yeni konutlarin hizla yapildigi bir donemde énemli bir
gostergedir. 2010-2016/10 donemi i¢in HKFE, %98.81 oraninda artis gostermistir. Bu
donemin TUFE artis1 ise %64.49 olarak dl¢iilmiistiir. Bu aradaki fark konut sektdriinde

balon olmasi ihtimalini daha da gii¢lendirmektedir. 6,83 Yilda ortalama artis TUFE igin,
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%9.43; TKFE i¢in, %18.93; HKFE i¢in, %14.46 olarak ger¢eklesmistir. Konut fiyatlari
enflasyonun iizerinde artmaktadir. Ortalama olarak TUFE’den TKFE, %100.74; HKFE,

%353.34 daha fazla artmaktadir. Ciddi sorunlar yasanmadan bu artigin 6niine gecilmelidir.

Tiirkiye i¢in konut sektoriiniin tasidigi birtakim riskler mevcuttur. Daha 6nceden
1994, 2000 ve 2001 yillarinda Tiirkiye’de, onemli krizler yasanmistir. Erdem ve
Varli(2012) yilinda yaptiklart ¢alismada Tiirkiye’deki konut sektoriiniin ekonomik
soklardan etkilendigini bulmuslardir. ABD’de yasanan krizin Tiirkiye konut sektoriinde
yasanmamasi i¢in bankacilik sektorii ve finansal kurumlar, ipotekli konut kredisi verirken
kisi riskini objektif bir bicimde degerlendirmelidir. Bankalarin Giineydogu Asya’da
oldugu gibi kredilerinin biiyiik bir kesimini konut sektoriine agmasi riski biiylitebilir.
Tiirkiye’de konut bedeli 6demelerinin yaklasik %35°1 banka kredisidir (Tablo 2. 8). Ayni

oran Gilineydogu Asya Krizi’nin dncesindeki iilkelere benzemektedir.

Kullandirilan konut kredisinin faiz oran1 dnemli gostergeler arasindadir. Eger
degisken faizli kredi verilmisse, faiz oranlan yiikseldiginde kredi kullananlar, ciddi
sorunlarla karsilagabilirler. Tiirkiye’de konut kredisi faiz oran1 yaklagik olarak %11.45-
13 arasinda degismektedir (Grafik 2. 9). Tek haneli enflasyon rakamlarinin gegerli olmasi
reel faiz oldugunu gostermektedir. Soyle bir degerlendirme yapilabilir; eger kisa vadeli
ve konut kredisi faiz oranlar ¢ok diisiik diizeylere diiserse —enflasyonun altinda
bulunmasi- tasarruf sahipleri konut fiyatlar1 siirekli arttig1 i¢in spekiilasyon amactyla
konut alabilirler. Boylece sektor kontrolsiiz bir bicimde derinlesebilir. Kiiresel krize ve
Gilineydogu Asya Krizi’ne benzer krizlerin yasanmamasi i¢in bu dengeye dikkat edilmesi

gerekir.
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Ipotekli konut kredilerinin, 5-10 yil gibi uzun vadelerle geri ddemesi
yapildigindan, soklardan etkilenebilir. Odemeler dengesi ve ddviz kurunda yasanabilecek
soklar, konut sektoriinii dogrudan etkileyebilir. TCMB’nin verilerine gore ABD $/TL 1
Ocak 2016-1 Ocak 2017 arasinda yaklasik olarak %25-30 arasinda deger kaybetmistir.
Doviz kurundan fiyatlar, issizlik, milli gelir, biiylime gibi makroekonomik biiyiikliiklere
gecis; konut sektoriinii olumsuz etkileyebilme giiciine sahiptir. Sektorde kullanilan ithal
girdiler, maliyetleri artirmaktadir. Ayrica ipotekli konut kredilerinde geri 6demede

sorunlara neden olabilir.

Bu caligmada Tiirkiye’deki konut fiyatlari iizerinde belirleyici olan faktorler
VAR analizi kapsaminda birim kok testi, es biitiinlegsme analizi, hata diizeltme modeli ve

varyans ayristirmasi ile incelenmistir.

ADF test sonuglarina dayanan birim kok testlerine gore, biitiin seriler, diizeyde
birim kok igerirken diizeyde duragan degildirler. Diizeyde duragan olmayan seriler es
biitlinlesme analizi yapilabilme olanag1 vermektedir. HP ve HHP, degiskenleri arasinda
uzun donemli iligki bulunmaktadir. Buna gére HP-HHP bagimli degiskenler

olduklarindan, ECM modeli kullanilmistir.

Konut fiyatlari(HP)’nin bagimli degisken oldugu birinci alt modele gore hata
diizeltme Modeli sonuglarina gore, borsa endeksinin ve konut kredi talebinin konut
fiyatlar ilizerinde kisa donemde etkisi yoktur. Kisa donemde konut fiyatlari iizerinde en
fazla etkili olan faktor reel doviz kurunun oldugu saptanmistir. Enflasyon ise konut
fiyatlar1 tizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir. Milli gelir yerine Proxy olarak

kullanilan MPI degiskeni de gecikmesiz olarak pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Ulke
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riskini temsil eden CDS, pozitif, istatistiki olarak anlamli ve zayif bir etkiye sahiptir.

Kiiresel risk istahin1 gosteren VIX negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir.

Ikinci bagimli degisken olan hedonik konut fiyatlar1 (HHP) Hata Diizeltme
Modeli sonuglarina gore; borsa endeksi ve konut kredi talebinin etkisi istatistiki olarak
anlamsizdir. Bu iki degisken hedonik konut fiyatlari iizerinde kisa donemde etkiye sahip
degildir. Reel kur, HHP {izerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir. CPI degiskeni,
HHP {izerinde istatistiki olarak anlamsiz etkiye sahiptir. MPI *1n ise yedi gecikmeli olarak
HHP ’nin {izerindeki etkisi zayiftir. Ulke riskini gosteren CDS, konut fiyatlari iizerinde
bir gecikmeli olarak gecikmesiz, pozitif, istatistiki olarak anlamli ve zayif bir etkiye
sahiptir. VIX ise dokuz gecikmeli olarak HHP iizerinde negatif, istatistiki olarak anlamli

etkiye sahiptir.

Varyans ayristirmasi sonucuna gore ise; kisa donemde (ilk 12 ay), kiiresel
finansal kaynakli soklarin Tiirkiye konut fiyatlarim1 agiklama etkisi zayiftir. Konut
fiyatlarindaki degigmeler kiiresel soklardan ¢ok, yurti¢i gelismelerden etkilenmektedir.
Konut fiyatlarin1 etkileyen en 6nemli degisken yurtigi gelirdir. Yani sanayi iiretim
endeksidir. Ardindan Borsa endeksi, konut kredi talebi, enflasyon ve reel doviz kuru

kaynakl1 soklar, konut fiyatlarini kiiresel kaynakli soklara gére daha fazla etkilemektedir.

Uzun donem(12-24 ay) varyans ayristirmasi sonuglari ise; kiiresel finansal
gelismelere bagl soklarin etkisi yine zayiftir ve bu soklarin etkisi kalic1 degildir. Yurtdist
kaynakli soklar olan CDS ’in etkisi bu donemde zayiflamaktadir ve etkileri kalic1 degildir.
Yurti¢i imalat sanayi endeksi olan MPI ve enflasyon (CPI) kaynakli soklarin etkisi uzun

donemde artmakta ve kalict hale gelmektedir. Diger olarak BIST, konut kredi talebi
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(CREDIT), déviz kuru(REER) kaynakli soklarin etkisinin uzun dénemde zayifladig

saptanmistir.

Tiirkiye konut fiyatlarim1 genel olarak degerlendirmek gerekirse c¢alismanin
bulgularina gore konut fiyatlari, kiiresel finansal gelismelere dayali soklardan degil, daha
cok yurtici gelismelere dayali soklardan etkilenmektedir. En biiyiik belirleyici enflasyon
ve imalat sanayi endeksidir. Diger belirleyicileri konut kredi talebi, BIST 100 (STOCK)
endeksidir. Bu durum, IMF’nin Subat 2017 Tirkiye raporuyla benzer ozellikler

gostermektedir.

Konut fiyatlarinin 6 y1l 10 ay(01-2010-10-2016) gibi bir zaman diliminde ¢ok
hizli artarak, %129,4 artmasi ve bu artisin ayn1 déonemdeki enflasyon artiginin 2 kat
iizerinde olmas1 Tiirkiye i¢in konut balonu riskini kuvvetlendirmektedir. ilave olarak
konut fiyatlarinin en fazla yurti¢i kaynakli faktdrlerden etkilenmesi bu ihtimali daha da

giiclendirmektedir.
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