KONUT SEKTORUNDE
KRIZ TARTISMALARI

onut sektdrii gegmisten bu yana ekonomilerde yasanan
krizlerde, kimi zaman krizin bas aktorii, kimi zamanda
krizden en fazla etkilenen sektdrlerin basinda yer aldi.
Bu olgu 18. Yiizyildan bu yana bir ¢ok krizde gozlem-
lendi ve nerede ise kaginilmaz son haline geldi. Konut sektdriinti bu
kadar 6nemli kilan olgu ise, sektoriin yapisi geregi tiretim stirecinde
kullandig1 aramali sayisinin fazlaligi, yine tiretim siirecinde iireti-
min finansmani ile satis slirecinde finans sektorii ile iliskilerinden
kaynaklanmakta. Yakin donemde yasadigimiz ve etkisi halen kis-
men de olsa devam eden 2007/2008 krizinde konut sektori, krizin OMER FARUK COLAK
baslangicinda bankacilik sektorti ile birlikte one ¢ikan sektor oldu.

iktisat ve Toplum Dergisi Editori
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2014 yilmin ikinci yarisina girilirken yiikselen ekonomiler ile
Avustralya, Yeni Zelanda, Avusturya, ABD ve Kanada gibi gelismis
ekonomilerde konut fiyatlari, enflasyon orani ve biiyiime oraninin
cok tizerinde yiikselmeye devam ediyor. IMF Haziran ayinda ya-
yinladig1 Kiiresel Konut Fiyat Endeksi Raporunda (IMF’s Global
House Price Index) konut piyasasinda fiyat artisinin devam ettigini
ancak stirdiiriilemeyecek bir siskinlige gittigini ifade etti. Rapor 52
iilkede gegen yilin fiyat endeksini yansitmakta. Bu tilkelerin 32’sin-
de konut fiyat endeksi yiikselis gosterdi. Ornegin ABD’de fiyatlar
gegen yil %5 dolayinda yiikselis kaydetti, fakat ekonomi bunun ya-
ris1 kadar biiyiidii. Brezilya’da da benzer bir durum sz konusu.

Konut piyasasinin en fazla 1sindig iilkeler %8.,96 ile Filipinler ve
%10,1’lik fiyat artis1 ile Cin. IMF, basta ABD
olmak tizere tiim bu iilkeleri konut piyasasindaki
balon konusunda uyardi. Ozellikle Avustralya ve
Cin’deki fiyat artislar1 uzun dénem fiyat artisla-
rinin lizerinde seyrediyor. Konut fiyatlarinin diis-
tigii tilkeler ise, Avrupa Birligi’nin artik periferi
iilkesi konumuna diisen iilkeleri. Ornegin konut

www.iktisatvetoplum.com
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Konut fiyatlarinin
dustugu ulkeler ise,
Avrupa Birligi'nin artik
periferi Ulkesi konumuna
dusen ulkeleri.
Ornegin konut fiyatlari
2013 yihinda
Yunanistan’da %7,
Italya’da %6,6 ve
Ispanya’da %5
dusus gosterdi.
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Kaynak: http://www.imf.org/external/research/housing/index.htm

fiyatlar1 2013 yilinda Yunanistan’da %7, italya’da
%6,6 ve Ispanya’da %5 diisiis gosterdi.

IMF Midiir yardimcilarindan Min Zhu, bu duru-
mu soyle acgikladi: Asya ve Latin Amerika’da bir
cok ylikselen piyasa ekonomilerinde konut kredi-
leri ve konut fiyatlar1 6zellikle metropol bolgeler-
de artis egilimini koruyor. Zhu yaptig1 agiklamada,
yukarida saydigimiz iilkelerde belirgin bir sekilde
risklerin arttiginin altin1 da 6zellikle ¢izdi. (http://
www.ft.com/cms/s/0/91bf83de-f17f-11e3-a2da-
00144feabdc0.html#ixzz368S4IMO1)

Bireyin konut talebinde belirleyici olan ana olgu
elbette barinma gereksinimi. Ancak konut ayni
zaman da hisse senedi, tahvil gibi varlik. Aradaki
en 6nemli fark konutun taginmaz olmasi ile el de-
gistirme hizinin yavagligi. Konutu bir varlik olarak
elde tutanlar iki getiri elde ederler. Birincisi kira
geliri, ikincisi de varligin satisindan elde edilen
(alis ile satis fiyati arasindaki fark) getiri. Bu getiri
oranlart konut satisini belirliyor. Bu belirlemede
zimni/ortiik (alim fiyatinda) maliyet unsuru, konut
aliminda kullanilan kredinin faiz oranidir. Konu-
tun sati aliminda tiimii ile kendi sermayesini (ta-
sarrufunu) koyamayanlar kredi kullanimi yolu ile
alim yapmakta bu da faiz oranlar1 tarafindan be-
lirlemektedir. Dolayisiyla konut talep edenler i¢in
yukaridaki getiri oranlari cari faiz oraninin iizerin-
de seyretmeli ki, talebini realize edebilsin. Durum

eger boyle ise, konut iiretimi de, talebi de(satis1 da)
artiyor.

2007/2008 krizi dncesinde basta ABD olmak iizere
bir¢ok iilkede bankacilik sektoriiniin konut sekto-
riinli bu yonde finanse etmesi, bir taraftan konut
fiyatlarim (getiriyi) yukar1 ¢cekerken, bu fiyat yiik-

IMF Haziran aymda
yaytnladigt Kiiresel Konut

Fiyat Fndeksi Raporunda

(IMF's Global House
Price Index) konut
piyasasinda fiyat artigmin
devam ettigini ancak
siirdiiriilemeyecck bir
siskinlige gittigini ifade
ctii.
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housing-markets-are-overheating-2014-6#ixzz368SndKQV

selisinden yararlanmak isteyenlerin konut talebi
de artti. Bankacilik sektorii artan risklerini ve fi-
nansman talebini karsilamak i¢in menkul kiymet-
lestirmeye ve tiirev Uriinlere basvurdu. Ancak bir
noktada, varlik fiyatindan (en yiiksek fiyat nokta-
s1) inis basladi, sonug¢ da kriz oldu. Bu noktada
vurgulamakta fayda var, aslinda konut sektoriinde
kriz, fiyatlar diiserken degil, fiyatlar yiikselirken

(fiyat en yiiksege ¢iktiginda) donemde baslar. Do-
layisiyla da konut sektoriinde fiyat balonu ne ka-
dar sisti, balon patlama noktasinda m1 (fiyat mak-
simumda mz1) sorusunun yanit1 dnemli. Bu sorudan
ya da soruya verilecek yanitlardan ¢ogu iktisat
politikasinin yapicilar1 ve ylritiiciileri (6zellikle
hiikiimetler) memnun kalmiyorlar. Ciinkii sektor-
deki biiytime, GSYH ve isttihdama olumlu yonde
yansiyor ve her ikisini de yukari ¢ekiyor. Eger
konut sektdriinde fiyatlar, enflasyon oranmin ¢ok
iizerinde seyrediyor, (ki bu da fiyatlarin reel olarak
iist diizeye tasindigini ifade eder) bu yapiy1 dogru
analiz edilmediginde “balon” igine diismiissiiniiz
demektir. Dolayisiyla konut fiyatlarinda sadece
nominal fiyatlara degil, reel fiyatlara da bakilmali.
Fiyat analizinde goz Oniine alinan ikinci bir veri
daha var, konut fiyatlarindaki artis orani ile GSYH
biiyiime hiz1. Eger konut fiyat artislari, GSYH ar-
tiginin iizerindeki seyri uzun doneme yayilmis ise,
bu da sektorde fiyat balonunun varligini gosterir.

Konut sektoriindeki fiyat siskinligi {izerine kul-
lanilan 6nemli degiskenlerden birisi de fiyat/kira
oranidir. Fiyat/kira orani basit ifade ile konut ya-
tirim harcamasinin kendini amorti etme oranidir.
Orani s0yle yazabiliriz:

Fiyat/Kira Orani=Konut Fiyati/Aylik Kira*12
veya Fiyat/Kira Orani=Konut fiyati/Kira-Masraflar

Oranin yiiksek olmas1 konut sektodriinde fiyat balo-
nun oldugunu gosterir.

Konutu bir varlik, ancak menkul degil (taginabilir
degil) gayrimenkul (taginamaz) bir varlik. Her ne
kadar varliga dayali menkul kiymetler yoluyla (se-
curatization) bu zayiflig1 giderilmeye calisilsa da,
sonugta bir menkul kiymet degil. Dolayisiyla da
diger varliklara gore farkli 6zelliklere sahip. Ko-
nut sektdriinde krize kaynaklik eden bu unsurlari
sOyle siralayabiliriz:

®  Konut hisse senedi ve tahvil gibi el degistirme
hiz1 yiiksek bir varlik degil.

®m  Konut yine menkul degerler kadar uluslarara-
s1 piyasalara agik degil. Yani bir gecede kalkip
baska tilkelere gidemiyorsun.

m  Konutile diger varliklar (aktifler) arasinda ika-
me esnekligi yliksek degil.

m  Konut talebini etkileyen degiskenlerin basin-
da krediye ulasabilme imkani geliyor. Yani
eger kredi alinabiliyorsa konut talebi artiyor,
buna kars1 kredi yoksa konut talebi de olmu-
yor. Nitekim Tiirkiye’de 2014 yilinda krediye



erisimin zorlaginca konut talebi de diistii. Bu
iligki hemen hemen tiim yiikselen ekonomiler-
de oldukea giiclii ve yiiksek bir katsayi ile biri
birine bagli. Cin bu iilkelerden birisi.

TURKIYE’DE KONUT SEKTORUNDE
SORUNLAR AGIRLASIYOR

Yukarida soz ettigimiz IMF’in yiikselen ekono-
milerde konut sektérde kirillganligin arttigina
iliskin raporu, hem sektdrde hem de bankalarda
tedirginlik yaratti. Buna Tiirkiye’den iki farkli
tepki geldi. I1ki, hayir konut sektoriinde balon yok
diyenlerden. Bu kesim gegen ay iilkemize gelen
Nobel iktisat Odiilii sahibi ve Robert Shiller’in
Tiirkiye’de konut balonu yok seklindeki acikla-
masini dayanak aldi. Dayanak esasli, ¢iinkii Shil-
ler siradan bir iktisat¢1 degil. Nobel Odiiliiniin
yaninda Case-Shiller konut fiyat endeksinin de
sahibi. Ikinci goriiste olanlar konut sektdriinde
balon var diyenler. Bu goriistekilerin dayanagi da
Nobel Odiilii olmasa da, kriz kahini unvanina sa-
hip Nouriel Roubini.

Tiirkiye’de konut sektdriinde balon yoktur gorii-
stinli savunanlarin en &nemli verisi, Tiirkiye’de
konutta fiyat/kira oraninin yiiksek olmamasi. Ger-
cekten de fiyat/kira orani iilkemizde birgok tilkeye
gore diisiik. Diinyanin belli bash kentleri i¢in yapi-
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lan siralamada, Istanbul kendine ancak on yedinci
sirada yer bulabiliyor. Nitekim Schiller’da bu ve-
riye bakarak konut balonu yok diyor.

Tiirkiye’de konut fiyati/kira oranin diger iilkelere
gore diisiik kalmasinin ana nedeni son yillarda ar-
tan konut sahipligidir (2012 yili itibari ile %60).
Konut sahipliginin artmasi kira yiikselisini frenle-
mistir. Eger artan konut talebine konut arzi yanit
vermemis olsa idi, bu oran yiikselecekti. Dolay1-
styla bu orani tek basina sektoriin saglikliligt agi-
sindan alip, degerlendirmek anlamli olmayacaktir.

Bizimde i¢inde oldugumuz goriisii savunanlara gore
ise Tirkiye’de konut sektoriinde sorun var. Ciinkii
konut alimlart biiyiik 6l¢iide kredi finansmani yon-
temi ile yapiliyor. Dolayisiyla hanehalki borg stoku-
nun artmasi kredi talebini 6deyememe riski nedeni
ile azaltmakta. Tirkiye’de hanehalki borg¢ stoku
orani (hanehalki borg stoku/harcanabilir gelir) %55
dolayinda, oran heniiz krize giren iilkelerdeki kadar
yiiksek olmasa da, optimum bor¢lanma oranina ya-
kin. Borg stoku oraninda Pareto optimumu diizeyi
her iilkede ayni degil. Yani bu oran Italya’da %80
ise, Tiirkiye’de budur demek miimkiin degildir.

Ustelik Tiirkiye’de gelir dagiimi AB iilkeleri-
ne gore daha bozuk. Mevcut bor¢lanma diizeyini
hanehalkinin uzun bir siire daha taginmasi zor go-
ziikiiyor. Nitekim bu ay Tiirkiye Bankalar Birligi

KGynOk http://www.wsj.com.tr/article/SB10001424052702303473204580019030916241058.html
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2014’iin ilk bes ayinda bireysel kredi ve kredi kar-
t1 borg taksitlerini 6deyemeyenlerin sayist %25,4
oraninda arttigin1 ve 600 bin kisiye kadar yiiksel-
digini agikladi.

SONUGC YERINE

Son on yildir, Tiirkiye konut sektoriiniin Oniini
acan diizenlemelere gitti. Kamusal destegin ya-
ninda bankacilik sektdrii, faiz oranlarmin diisecegi
yonlii beklentisi nedeni ile aktif pasif yonetimini
buna gore diizenledi, dogru durasyon kullanarak
yiiksek faiz marj1 elde ettigi konut kredilerine y6-
neldi. Bu politikalar GSYH’nin yiikselisine katk1
saglarken, hanehalki bor¢lanmasini da {ist nokta-
lara tasidi, oran %55’e ulasti. Bu egilim konut fi-
yatlarini yukari ¢ekti. Konut sektorii asirt isinmaya
basladi. Nitekim IMF’in Kiiresel Fiyat Endeksine
gore 2013 yilinda fiyatlar %8,09 artt1. Dig ticarete
konu olmayan konut sektorii cari agigin yiikselme-
sine de kaynaklik eden sektorler arasina girdi.

Ancak 2014 yilindan itibaren bu egilim tersine
donme yoniinde isaretler vermeye basladi. Bunda
hiikiimetin konut kredisi plasmami kisitlamala-
ra gitmesi ve faiz oranlarinin ylikselmesi 6nemli
etken oldu. Nitekim Ocak-Mayis 2014 donemin-
de ipotek kredili konut satiglar1 %33,6 oraninda
diistii. Oran ti¢ biiyiik ilde de benzer diizeylerde
gerceklesti. Bu donemde toplam konut satislar1 da
% 8,6 diistii. Konut satiglarindaki diisiis Ankara’da
%14,9’a, Istanbul’da %14,0’e [zmir’de
%11,6’ya ulast.

Ve

Tarihsel olarak bakildiginda konut fiyatlarindaki
ylikselis uzun bir siirecte gerceklesmekte, buna
karsin fiyatlardaki diisiis daha kisa donemde ve
sert bir sekilde olmakta. 2013 yil1 sonunda Hiikii-
met, aldig1 kararlarla bunun farkinda oldugu icin
fiyat diisiisiine yumusak bir sekilde ge¢is yapmak
istedi. Ancak son donemdeki sdylemler bundan
vazgecildigini gostermekte. Bu vazgegisin altinda
ekonomik gerceklerden cok, politik gercekler var
gibi duruyor.
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TCMB Veri Tabanu.

TUIK Veri Tabani.

B Tablo: Tirkiye'de Konut Satiglar; Ug Buyuk il ve Tirkiye Toplami ( Mayis 2013 ve 2014 itibari ile)

Turkiye ve lller Ocak-Mayis  Ocak-Mayis Degisim Ocak- Ocak-Mayis Degisim
2013 Ipotekli 2014 Ipotekli o Mayis 2013 2014 o
Satiglar Satislar (%) Toplam (%)
3 $ Toplam
Trkiye 201 622 133 777 -33,6 472 561 431 840 -8,6
Ankara 28 620 17 208 -39.8 59 314 50 473 -14,9
istanbul 47 954 32270 -32,7 101 597 87 310 -14,0
izrmir 14 426 9236 -35,9 30 398 27 337 -11,6

Kaynak: TUIK Veri tabani

B Tablo: Turkiye'de Konut Fiyat Endeksindeki (KFE) Degisim GSYH Blyime Orani

Dénem Bir Onceki Yilin Ceyregine Gore GSYH BUyUme Orani (%)
KFE Degisim (%)*

2013 Q1 12,04 2,9

2013 Q2 12,09 4,5

2013 Q3 12,08 4,3

2013 Q4 13,62 4,4

2014 Q1 13,14 4,3

*Basit ortalama
Kaynak: TCMB ve TUIK veri Tabani



