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Konut sektörü geçmişten bu yana ekonomilerde yaşanan 
krizlerde, kimi zaman krizin baş aktörü, kimi zamanda 
krizden en fazla etkilenen sektörlerin başında yer aldı.  
Bu olgu 18. Yüzyıldan bu yana bir çok krizde gözlem-

lendi ve nerede ise kaçınılmaz son haline geldi. Konut sektörünü bu 
kadar önemli kılan olgu ise, sektörün yapısı gereği üretim sürecinde 
kullandığı aramalı sayısının fazlalığı, yine üretim sürecinde üreti-
min finansmanı ile satış sürecinde finans sektörü ile ilişkilerinden 
kaynaklanmakta. Yakın dönemde yaşadığımız ve etkisi halen kıs-
men de olsa devam eden  2007/2008 krizinde konut sektörü, krizin 
başlangıcında bankacılık sektörü ile birlikte öne çıkan sektör oldu.

Yükselen Ekonomilerde Konut Riskli Sektör

2014 yılının ikinci yarısına girilirken yükselen ekonomiler ile 
Avustralya, Yeni Zelanda, Avusturya, ABD ve Kanada gibi gelişmiş 
ekonomilerde konut fiyatları, enflasyon oranı ve büyüme oranının 
çok üzerinde yükselmeye devam ediyor. IMF Haziran ayında ya-
yınladığı Küresel Konut Fiyat Endeksi Raporunda (IMF’s Global 
House Price Index) konut piyasasında fiyat artışının devam ettiğini 
ancak sürdürülemeyecek bir şişkinliğe gittiğini ifade etti. Rapor 52 
ülkede geçen yılın fiyat endeksini yansıtmakta. Bu ülkelerin 32’sin-
de konut fiyat endeksi yükseliş gösterdi. Örneğin ABD’de fiyatlar 
geçen yıl %5 dolayında yükseliş kaydetti, fakat ekonomi bunun ya-
rısı kadar büyüdü. Brezilya’da da benzer bir durum söz konusu. 

Konut piyasasının en fazla ısındığı ülkeler %8,96 ile Filipinler ve 
%10,1’lik fiyat artışı ile Çin.  IMF, başta ABD 
olmak üzere tüm bu ülkeleri konut piyasasındaki 
balon konusunda uyardı. Özellikle Avustralya ve 
Çin’deki fiyat artışları uzun dönem fiyat artışla-
rının üzerinde seyrediyor. Konut fiyatlarının düş-
tüğü ülkeler ise, Avrupa Birliği’nin artık periferi 
ülkesi konumuna düşen ülkeleri. Örneğin konut 
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Konut fiyatlarının  
düştüğü ülkeler ise,  

Avrupa Birliği’nin artık  
periferi ülkesi konumuna  

düşen ülkeleri.  
Örneğin konut fiyatları  

2013 yılında  
Yunanistan’da %7,  
İtalya’da %6,6 ve  

İspanya’da %5  
düşüş gösterdi.



fiyatları 2013 yılında Yunanistan’da %7, İtalya’da 
%6,6 ve İspanya’da %5 düşüş gösterdi.

IMF Müdür yardımcılarından Min Zhu, bu duru-
mu şöyle açıkladı: Asya ve Latin Amerika’da bir 
çok yükselen piyasa ekonomilerinde konut kredi-
leri ve konut fiyatları özellikle metropol bölgeler-
de artış eğilimini koruyor. Zhu yaptığı açıklamada, 
yukarıda saydığımız ülkelerde belirgin bir şekilde 
risklerin arttığının  altını da özellikle çizdi. (http://
www.ft.com/cms/s/0/91bf83de-f17f-11e3-a2da-
00144feabdc0.html#ixzz368S4lMO1)

Bireyin konut talebinde belirleyici olan ana olgu 
elbette barınma gereksinimi. Ancak konut aynı 
zaman da hisse senedi, tahvil gibi varlık. Aradaki 
en önemli fark konutun taşınmaz olması ile el de-
ğiştirme hızının yavaşlığı. Konutu bir varlık olarak 
elde tutanlar iki getiri elde ederler. Birincisi kira 
geliri, ikincisi de varlığın satışından elde edilen 
(alış ile satış fiyatı arasındaki fark) getiri. Bu getiri 
oranları konut satışını belirliyor. Bu belirlemede 
zımni/örtük (alım fiyatında) maliyet unsuru, konut 
alımında kullanılan kredinin faiz oranıdır. Konu-
tun satın alımında tümü ile kendi sermayesini (ta-
sarrufunu) koyamayanlar kredi kullanımı yolu ile 
alım yapmakta bu da faiz oranları tarafından be-
lirlemektedir. Dolayısıyla konut talep edenler için 
yukarıdaki getiri oranları cari faiz oranının üzerin-
de seyretmeli ki,  talebini realize edebilsin. Durum 

eğer böyle ise, konut üretimi de, talebi de(satışı da) 
artıyor.  

2007/2008 krizi öncesinde başta ABD olmak üzere 
birçok ülkede bankacılık sektörünün konut sektö-
rünü bu yönde finanse etmesi, bir taraftan konut 
fiyatlarını (getiriyi) yukarı çekerken, bu fiyat yük-

Kaynak: http://www.imf.org/external/research/housing/index.htm
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IMF Haziran ayında 
yayınladığı Küresel Konut 
Fiyat Endeksi Raporunda 
(IMF’s Global House 
Price Index) konut 
piyasasında fiyat artışının 
devam ettiğini ancak 
sürdürülemeyecek bir 
şişkinliğe gittiğini ifade 
etti.



selişinden yararlanmak isteyenlerin konut talebi 
de arttı. Bankacılık sektörü artan risklerini ve fi-
nansman talebini karşılamak için menkul kıymet-
leştirmeye ve türev ürünlere başvurdu. Ancak bir 
noktada, varlık fiyatından (en yüksek fiyat nokta-
sı)  iniş başladı, sonuç da kriz oldu. Bu noktada 
vurgulamakta fayda var, aslında konut sektöründe 
kriz, fiyatlar düşerken değil, fiyatlar yükselirken 

(fiyat en yükseğe çıktığında) dönemde başlar. Do-
layısıyla da konut sektöründe fiyat balonu ne ka-
dar şişti,  balon patlama noktasında mı (fiyat mak-
simumda mı) sorusunun yanıtı önemli. Bu sorudan 
ya da soruya verilecek yanıtlardan çoğu iktisat 
politikasının yapıcıları ve yürütücüleri (özellikle 
hükümetler) memnun kalmıyorlar. Çünkü sektör-
deki büyüme, GSYH ve istihdama olumlu yönde 
yansıyor ve her ikisini de yukarı çekiyor. Eğer 
konut sektöründe fiyatlar, enflasyon oranının çok 
üzerinde seyrediyor, (ki bu da fiyatların reel olarak 
üst düzeye taşındığını ifade eder) bu yapıyı doğru 
analiz edilmediğinde “balon” içine düşmüşsünüz 
demektir. Dolayısıyla konut fiyatlarında sadece 
nominal fiyatlara değil, reel fiyatlara da bakılmalı. 
Fiyat analizinde göz önüne alınan ikinci bir veri 
daha var, konut fiyatlarındaki artış oranı ile GSYH 
büyüme hızı. Eğer konut fiyat artışları, GSYH ar-
tışının üzerindeki seyri uzun döneme yayılmış ise, 
bu da sektörde fiyat balonunun varlığını gösterir. 

Konut sektöründeki fiyat şişkinliği üzerine kul-
lanılan önemli değişkenlerden birisi de fiyat/kira 
oranıdır. Fiyat/kira oranı basit ifade ile konut ya-
tırım harcamasının kendini amorti etme oranıdır. 
Oranı şöyle yazabiliriz:

Fiyat/Kira Oranı=Konut Fiyatı/Aylık Kira*12

veya Fiyat/Kira Oranı=Konut fiyatı/Kira-Masraflar

Oranın yüksek olması konut sektöründe fiyat balo-
nun olduğunu gösterir. 

Konutu bir varlık, ancak menkul değil (taşınabilir 
değil) gayrimenkul (taşınamaz) bir varlık. Her ne 
kadar varlığa dayalı menkul kıymetler yoluyla (se-
curatization) bu zayıflığı giderilmeye çalışılsa da, 
sonuçta bir menkul kıymet değil.  Dolayısıyla da 
diğer varlıklara göre farklı özelliklere sahip. Ko-
nut sektöründe krize kaynaklık eden bu unsurları 
şöyle sıralayabiliriz: 

�� Konut hisse senedi ve tahvil gibi el değiştirme 
hızı yüksek bir varlık değil.

�� Konut yine menkul değerler kadar uluslarara-
sı piyasalara açık değil. Yani bir gecede kalkıp 
başka ülkelere gidemiyorsun. 

�� Konut ile diğer varlıklar (aktifler) arasında ika-
me esnekliği yüksek değil.

�� Konut talebini etkileyen değişkenlerin başın-
da krediye ulaşabilme imkanı geliyor. Yani 
eğer kredi alınabiliyorsa konut talebi artıyor, 
buna karşı kredi yoksa konut talebi de olmu-
yor. Nitekim Türkiye’de 2014 yılında krediye 

nn Grafik: Dünyada Konut Fiyatlarında Değişim

Kaynak: http://www.businessinsider.com/imf-global-
housing-markets-are-overheating-2014-6#ixzz368SndKQV
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erişimin zorlaşınca konut talebi de düştü. Bu 
ilişki hemen hemen tüm yükselen ekonomiler-
de oldukça güçlü ve yüksek bir katsayı ile biri 
birine bağlı. Çin bu ülkelerden birisi. 

Türkiye’de Konut Sektöründe 
Sorunlar Ağırlaşıyor

Yukarıda söz ettiğimiz IMF’in yükselen ekono-
milerde  konut sektörde kırılganlığın arttığına 
ilişkin raporu, hem sektörde hem de bankalarda 
tedirginlik yarattı. Buna Türkiye’den iki farklı 
tepki geldi. İlki, hayır konut sektöründe balon yok 
diyenlerden. Bu kesim geçen ay ülkemize gelen 
Nobel İktisat Ödülü sahibi ve Robert Shiller’in 
Türkiye’de konut balonu yok şeklindeki açıkla-
masını dayanak aldı. Dayanak esaslı, çünkü Shil-
ler sıradan bir iktisatçı değil. Nobel Ödülünün 
yanında Case-Shiller konut fiyat endeksinin de 
sahibi. İkinci görüşte olanlar konut sektöründe 
balon var diyenler. Bu görüştekilerin dayanağı da 
Nobel Ödülü olmasa da, kriz kahini unvanına sa-
hip Nouriel Roubini.

Türkiye’de konut sektöründe balon yoktur görü-
şünü savunanların en önemli verisi, Türkiye’de 
konutta fiyat/kira oranının yüksek olmaması. Ger-
çekten de fiyat/kira oranı ülkemizde birçok ülkeye 
göre düşük. Dünyanın belli başlı kentleri için yapı-

lan sıralamada, İstanbul kendine ancak  on yedinci 
sırada yer bulabiliyor. Nitekim Schiller’da bu ve-
riye bakarak konut balonu yok diyor. 

Türkiye’de konut fiyatı/kira oranın diğer ülkelere 
göre düşük kalmasının ana nedeni son yıllarda ar-
tan konut sahipliğidir (2012 yılı itibari ile %60). 
Konut sahipliğinin artması kira yükselişini frenle-
miştir. Eğer artan konut talebine konut arzı yanıt 
vermemiş olsa idi, bu oran yükselecekti. Dolayı-
sıyla bu oranı tek başına sektörün sağlıklılığı açı-
sından alıp, değerlendirmek anlamlı olmayacaktır.

Bizimde içinde olduğumuz görüşü savunanlara göre 
ise Türkiye’de konut sektöründe sorun var. Çünkü 
konut alımları büyük ölçüde kredi finansmanı yön-
temi ile yapılıyor. Dolayısıyla hanehalkı borç stoku-
nun artması kredi talebini ödeyememe riski nedeni 
ile azaltmakta.  Türkiye’de hanehalkı borç stoku 
oranı (hanehalkı borç stoku/harcanabilir gelir) %55 
dolayında, oran henüz krize giren ülkelerdeki kadar 
yüksek olmasa da, optimum borçlanma oranına ya-
kın. Borç stoku oranında Pareto optimumu düzeyi 
her ülkede aynı değil. Yani bu oran İtalya’da %80 
ise, Türkiye’de budur demek mümkün değildir. 

Üstelik Türkiye’de gelir dağılımı AB ülkeleri-
ne göre daha bozuk. Mevcut borçlanma düzeyini 
hanehalkının uzun bir süre daha taşınması zor gö-
züküyor. Nitekim  bu ay Türkiye Bankalar Birliği 

Kaynak: http://www.wsj.com.tr/article/SB10001424052702303473204580019030916241058.html
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2014’ün ilk beş ayında bireysel kredi ve kredi kar-
tı borç taksitlerini ödeyemeyenlerin sayısı %25,4 
oranında arttığını ve 600 bin kişiye kadar yüksel-
diğini açıkladı.  

Sonuç Yerine

Son on yıldır, Türkiye konut sektörünün önünü 
açan düzenlemelere gitti. Kamusal desteğin ya-
nında bankacılık sektörü, faiz oranlarının düşeceği 
yönlü beklentisi nedeni ile aktif pasif yönetimini 
buna göre düzenledi, doğru durasyon kullanarak 
yüksek faiz marjı elde ettiği konut kredilerine yö-
neldi. Bu politikalar GSYH’nin yükselişine katkı 
sağlarken, hanehalkı borçlanmasını da üst nokta-
lara taşıdı, oran %55’e ulaştı. Bu eğilim konut fi-
yatlarını yukarı çekti. Konut sektörü aşırı ısınmaya 
başladı. Nitekim IMF’in Küresel Fiyat Endeksine 
göre 2013 yılında fiyatlar %8,09 arttı. Dış ticarete 
konu olmayan konut sektörü cari açığın yükselme-
sine de kaynaklık eden sektörler arasına girdi.

Ancak 2014 yılından itibaren bu eğilim tersine 
dönme yönünde işaretler vermeye başladı. Bunda 
hükümetin konut kredisi plasmanı kısıtlamala-
ra gitmesi ve faiz oranlarının yükselmesi önemli 
etken oldu. Nitekim Ocak-Mayıs 2014 dönemin-
de ipotek kredili konut satışları %33,6 oranında 
düştü. Oran üç büyük ilde de benzer düzeylerde 
gerçekleşti. Bu dönemde toplam konut satışları da 
% 8,6 düştü. Konut satışlarındaki düşüş Ankara’da 
%14,9’a, İstanbul’da %14,0’e ve İzmir’de 
%11,6’ya ulaştı.

Tarihsel olarak bakıldığında konut fiyatlarındaki 
yükseliş uzun bir süreçte gerçekleşmekte, buna 
karşın fiyatlardaki düşüş daha kısa dönemde ve 
sert bir şekilde olmakta. 2013 yılı sonunda Hükü-
met, aldığı kararlarla bunun farkında olduğu için 
fiyat düşüşüne yumuşak bir şekilde geçiş yapmak 
istedi. Ancak son dönemdeki söylemler bundan 
vazgeçildiğini göstermekte. Bu vazgeçişin altında 
ekonomik gerçeklerden çok, politik gerçekler var 
gibi duruyor.
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nn Tablo: Türkiye’de Konut Satışları; Üç Büyük İl ve Türkiye Toplamı ( Mayıs 2013 ve 2014 itibari ile)

Türkiye ve İller Ocak-Mayıs 
2013 İpotekli 
Satışlar

Ocak-Mayıs 
2014 İpotekli 
Satışlar

Değişim

(%)

Ocak-
Mayıs 2013 
Toplam

Ocak-Mayıs 
2014

Toplam

Değişim

(%)

Türkiye 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

İstanbul 47 954 32 270 -32,7 101 597 87 310 -14,0

İzmir 14 426 9 236 -35,9 30 398 27 337 -11,6

Kaynak: TUİK Veri tabanı

nn Tablo: Türkiye’de Konut Fiyat Endeksindeki (KFE) Değişim GSYH Büyüme Oranı

Dönem Bir Önceki Yılın Çeyreğine Göre  
KFE Değişim (%)*

GSYH Büyüme Oranı (%)

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 TUİK veri Tabanı
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