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Ozet

Piyasadaki faiz oranlari tasarruf kavramiyla, bu kavram ise yatirimlarla dogrudan bir iliski icerisindedir.
Merkez bankasi politikalarinin ve kiiresel piyasalara gore sekillenen faiz oranlarmin etkisini en fazla
gosterdigi alan emlak sektorii olarak ifade edilmektedir. Emlak sektoriiniin odak noktasi toplumun temel
ihtiyaglarindan biri olan barinma olmakla birlikte yatirnm faaliyetlerini de kapsayan ekonomik bir
faaliyet alanidir. Bu ¢alismada Tiirkiye’deki faiz uygulamalar ve kapsaminda emlak sektoriine iliskin
yapilmis ¢aligmalarin  incelenmesi amaglanmigtir. Calismanin  sonucunda ortaya ¢ikacak
degerlendirmeler ile emlak sektdriinde yer alan ya da emlak alim satimi yapmak isteyen
bireylerin/kurumlarin faiz degisimlerine gére nasil pozisyon almalar1 gerektigini gdstermesi agisindan
Onem tagimaktadir. Emlak sektorii gelismis ve gelismekte olan ekonomiler lokomotif bir sektdr olarak
kargimiza ¢ikmaktadir. Emlak kavraminin toplum kapsaminda ihtiyag, tiikketim iiriinii ve yatirim araci
olarak goriilmekte ve toplam harcamalarin igerisindeki paymnin da Onemli oranlarda oldugu
goriilmektedir. Bu sebeple kural koyucu olan devlet mekanizmalarimin yapacag: tesvikler sayesinde
sektor icerisinde siireglerin hizlanacagi ve sektoriin gelisecegi sdylenebilir.
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Abstract

Interest rates in the markets are directly related to the concept of savings, and this concept is directly
related to investments. The real estate sector is the area where the effects of the interest rates shaped
according to the central bank policies and global markets. The sector focuses on the concept of housing,
which is one of the basic needs of the society, and is an economic activity area that also includes
investment activities. In this study, it is aimed to examine the interest practices in Turkiye and the studies
related to the real estate sector. The evaluations that will emerge as a result of the study are important
in terms of showing how individuals/institutions in the real estate sector or who want to buy and sell
real estates should take a position according to interest rate changes. The real estate sector emerges as a
locomotive sector in developed and developing economies. Within the scope of society, need is seen as
a consumption product and investment tool, and its share in total expenditures is seen to be significant.
It can be stated that the processes within the sector will accelerate and the sector will develop with the
incentives to be made by the state mechanisms that are the rule maker.

Keywords: Interest rates, Housing price index, Real Estate, Real Estate industry.

38



Sen, U., C & Kog,Y.,D. (2022). Faiz Oranlari ve Konut Fiyat Endeksi Cergevesinde Emlak Sektoriine Yonelik Literatiir
Arastirmast. Anadolu Universitesi Mesleki Egitim ve Uygulama Dergisi (ANAMEUD), 1(2): 37-53.

Giris

Piyasa faiz oranlar tasarruflarla, tasarruflar ise yatirnmlarla yakindan iliski igindedir. Faiz
oranlari tilkelerde yer alan Merkez Bankasi politikalarina ve kiiresel boyuttaki finansal duruma
gore sekillenirken en biiyiik etkisini emlak sektoriinde gostermektedir. Emlak sektord,
toplumsal yapi igerisinde yer alan bireylerin temel ihtiyaci olan barinma kavramini odak noktasi
haline getiren ve bu dogrultuda ¢6ziim yollarinin bulunmasini saglayan ekonomik bir faaliyet
alan1 olarak ifade edilmektedir. Emlak sektoriiniin ekonomi igerisinde ve ayni zamanda

toplumun 6nemli yapi taglarindan biri olan hane halkinin olusturdugu biit¢e icerisinde 6nemli

bir yere sahip oldugu soylenebilir.

Literatiir incelendiginde konut talebine yonelik faktorler arasinda fiyatlarin, faiz oranlarinin,
gelirlerin ve gelir dagilimlarinin ve ayni1 zamanda demografik faktorler gibi degiskenlerin
kullanildig1 goriilmektedir. Konut arzina yonelik degiskenlerin ise fiyatlar ve faiz oranlari, ve
kentlesme oldugu goriiliirken ayni zamanda kural koyucu olan devletin politikalar1 gibi
degiskenleri de kapsadigi goze ¢arpmaktadir. Kredi kosullari ve kredi faiz oranlari konut
talebinin belirlenmesinde 6nemli roller iistlenmektedir. En ¢ok orta gelir grubunu igerisine dahil
eden ve esnek bir bigimde geri doniis imkani sunan kredilerin konuta olan talebi yiiksek bir
bi¢imde etkiledigi bilinmektedir (Camoglu ve Akinci, 2012, s. 201). Bu durumun sebebinin
diistik faiz oranlarinin konut alimlarini kolaylastirmas: oldugu sdylenebilir. Yatirimlarin
gerceklestirilmesi ve 6zellikle de konut ile ilgili olan yatirim kararlar1 hane halki yatirimlari ile
benzer bir c¢izgide hareket etmekte ve karar verme siiregleri faiz oranlarina gore
gerceklestirilmektedir. Faiz oranlarmin diisiik bir bi¢imde seyretmesi kiract konumunda olan
bireyleri konut satin almaya yonlendirmekte, kira miktarlar1 ve kredi 6demeleri arasindaki fark
azaldikca da satin alma davranislarinin gerceklestirilmesi rasyonel bir cergeve igerisine
girmektedir. Enflasyonun yiiksek bir bigimde seyrettigi piyasalarda ise normal kosullarda faiz
oranlarinin yiikselmesi ve bu durumun da uzun vadede gergeklesecek finansman olanaklarini
olumsuz bir bigimde etkilemesi beklenmektedir. (Durkaya, 2002, s. 15). Boyle bir durum konut
satin alma davranisi sergilemek isteyen bireyleri ya da kurumlar1 dogrudan etkileyen bir unsur

olarak karsimiza ¢ikacaktir.

Bu arastirmada Tiirkiye’deki faiz uygulamalar1 kapsaminda emlak sektoriine iliskin yapilmis
caligmalarin incelenmesi amaglanmistir. Calisma; ortaya c¢ikacak degerlendirmeler ile emlak
sektoriinde yer alan ya da emlak alim satimi yapmak isteyen bireylerin/kurumlarin faiz

degisimlerine gore nasil pozisyon almalar1 gerektigini gosterdigi i¢in dnemlidir.
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Kavramsal Cerceve

Emlak, ticari olarak ifade edilen tasinmazlarin ortak adi olarak ifade edilmektedir. Bahsedilen
cerceve igerisinde ofisler, igyerleri ve magazalar oldugu gibi 6zellikle bireylerin ihtiyaclar
dogrultusunda talep ettikleri evler, arsalar gibi tasinmazlar da bulunmaktadir. Emlak
sektoriiniin uluslararasi uygulamalar1 ele alindiginda Amerika Birlesik Devletleri’nde 2007
yilinda baslayan mortgage krizi, 2008 yilinin sonlarina dogru kiiresel bir hal almis ve krizin
baslangi¢ noktasi olarak da konut ve emlak piyasasi gosterilmistir. iktisat literatiiriinde “biiyiik
durgunluk™ olarak adlandirilabilecek krizler arasinda en son yasanan 2008 yili kiiresel krizi
emlak sektoriinden kaynakli bir kriz olarak tarihe not edilmistir. Sorunun ana sebebi ise diisiik
faiz oranlar1 ve bu faiz oranlar1 sonucunda ortaya ¢ikan konut talebinin yiikselmesi olarak ifade
edilmektedir. Sektoérde yer alan finansal kurumlarin da g¢esitli enstriimanlar vasitasiyla bu
durumu koriikledigi ve talebin artmasi yoniinde tesviklerde bulundugu agiklanmaktadir. Ayrica
2006 yilindan itibaren kullanilan kredilerin yapilarinin sabit durumdan degisken duruma
donmesi ve aynt donemde elde edilen gelirlerin sabit kalmasi sonucunda kredi 6demelerinde
zorluklarin yagsandigi bir donem olmustur (Korkmaz ve Tay, 2010, s. 5). Sancak ve Demirbag’in
2011 yilinda ele aldiklar1 galismada ise Ispanya’da sektdrde krizin ilk zamanlarinda yasanan
yaklasik %15°lik kiigiilmenin, krizin ilerleyen aylarinda (2008) %57’lere ulastigi ifade
edilmistir. Ingiltere’de ise 2008 yilinda gergeklesen yaklasik %35°lik kiigiilme 2009 yilna
gelindiginde %24’ler seviyesine diigmiistiir. Uzak doguda ise 6zellikle Japonya’da krizin ilk
etkileri, 2006 yilinda daralmaya bagslayan sektor ile birlikte, 2007 yilinda %19 kiigiilerek
kendisini gostermis, 2009 yilina gelindiginde ise, az da olsa bir biiylimeye karsin, sektor krizin

getirmis oldugu olumsuz havadan derin bir bicimde etkilenmistir.

Konu ile ilgili olarak Tiirkiye’de kentlesme iizerine yapilmis birgok arastirma bulunmakta ve
bu arastirmalarin kapsamlar1 genel anlamda birbirleriyle benzerlikler gostermektedir. Ancak
benzerliklerin yaninda 6zellikle donemsellestirme konusu kapsaminda da farkliliklarin oldugu
gozlemlenmektedir (Coban, 2012; Oztiirk ve Fitdz, 2009; Lebe ve Akbas, 2014; Kirikkaleli vd.,
2021; Aslan, 1994). Ilk donem olarak ele alinan 1930°Iu yillar kapsaminda devletin uyguladig
sanayilesme ve ekonomi politikalari ile birlikte modernlesme kavrami odak noktasi olarak ele
alimmistir. Kentler kapsaminda olusturulan endiistriyel alanlar dahilinde ¢alisanlar ve aileleri
icin kapsaminda barinma, egitim ve dinlenme imkanlarinin oldugu “korunakli konut alanlar1”
olusturulmustur. Donem kapsaminda gerceklesen devletei diislince yapisi ile birlikte 6zellikle

konut sektorii alaninda da biiyilk degisimler gerceklestirilerek ‘“modernlesme stireci”
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baglatilmis ve endiistri odakli olusturulmaya baslanan kentler igerisinde toplumsal yapi

doniistimii gerceklestirilmeye baslanmustir (Arslan, 2014, s. 345).

Tarihsel olarak degerlendirilen ikinci donemde (1960’11 yillar) ise liberal ekonomi politikalar
uygulanmaya baslanmig, kentlesmenin hizlanmast ve bu durumun plansiz bir bigimde
gerceklestirilmesi sonucunda konut ihtiyacinin arttigi bir doneme girilmistir. Makinelesme
stireclerinin ve verimlilik artiglarinin ortaya ¢ikmasi ile birlikte kentlerin cazibesi artmis ve
kirsal alanlardan kentlere dogru bir go¢ baslamistir. Bu durum kentlerdeki konut ihtiyacini ve
talebini hizla arttiran bir siirecin baslangi¢ noktasini olusturmaktadir. Konut taleplerinin sadece
say1sal olarak karsilanmasi ve iiretilen konutlarin ihtiya¢ duydugu gerekli alt yap1 hizmetlerinin
yerel yonetimler tarafindan karsilanamamasi sonucunda “gecekondu mahalleleri” ortaya
¢ikmaya baglamistir. Ozellikle alt yap1 problemlerinin dniine gecebilmek ve kitlesel bir bicimde
konut ihtiyaglarini karsilayabilmek adina “konut kooperatifleri” olusturulmus ve alt orta gelir
diizeyi lyeleri olan is¢iler ve memurlar igin devlet destekli konut kooperatifleri ortaya ¢ikmaya
baglamistir (Coskun, 2016). Kural koyucu alt orta gelir diizeyine ait vatandaslarin konut
ihtiyaglarini karsilarken ayn1 zamanda kamu ¢alisanlarinin ihtiyaglari igin de lojman konusunu
giindeme getirmistir. Lojmanlar, orta gelir diizeyinin modern konutlar1 bigiminde adlandirilmis
ve orta grup i¢in imaj1 yiiksek ve ayni zamanda barinma ihtiyaglarinin karsilandig bir olgu

haline gelmistir.

Gilinlimiize kadar uzanan son donemde ise 1980°li yillarda uygulanmaya baslanan neo liberal
politikalar ve 2000’li yillarda ele alinan kent odakli kalkinma programlar ile birlikte
“giivenlikli site tipi” konutlar olusturulmaya baslanmistir. 1980’11 yillarda uygulanan neo
liberal politikalar ile birlikte iist ve orta gelir grubunun yerel yonetimden bekledikleri ihtiyaclar
site yonetimlerine devredilmistir. Yerel yonetimlerin hizmet kapsaminda olan temizlik, altyap,
giivenlik ve sosyal tesisler gibi ihtiyaglar siteler tarafindan karsilanmaya baslanmis ve sonug
olarak da yerel yonetimler giivenlikli site tipi konutlar i¢in tesvik edici diizenlemelerin yer
aldig1 uygulamalari hayata gec¢irmistir. Merkezi yonetim ise kent odakli politikalar kapsaminda
“konutun piyasalagmasi” kavramina destek verecek tiirden diizenlemeler gerceklestirmistir.
Boylece devlet alt gelir grubu konut ihtiyacina odaklanirken, konut piyasasi ise orta ve {ist gelir
grubunun ihtiyaclarini karsilamaya yonelmistir. 2000’11 yillara gelindiginde konut piyasasi
kapsaminda iiretilen giivenlikli siteler, barinma ihtiyaclarinin yaninda yatirim amagh ve de
sosyal statii simgesi olarak da goriilmeye baslanmistir (Polat ve Kartal, 2018, s. 64). Ancak bu
kategoride yer alan konutlarin alt-orta gelir grubundan ziyade orta-iist gelir grubuna hitap

etmesi farkli problemlerin ortaya ¢ikmasina sebep olabilmektedir.
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Literatiire bakildiginda konut fiyat endeksi; belirli bir donem i¢inde satilan konutlarin ortalama
fiyatlaridir. Ancak zamanla konutlarin varligi, konumlari, 6zellikleri ve bunlarin yani sira konut
satiglarinda meydana gelen farkliliklar da konut endeksi olusturulurken 6lgiime dahil edilen
faktorler kapsaminda degerlendirilmektedir. Konut fiyat endeksi Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas1 tarafindan hesaplanirken “Tabakalanmis Ortanca Fiyat Yontemi” nin kullanildig
gorilmektedir. Bu yontem, konutlar1 gruplandirarak gorece ele aliman homojen tabakalari
olusturmakta ve olusturulan tabakalarin ortanca birim fiyatlarin1 agirlandirmakta ve bu sayede

genel fiyat endeksine ulagsmaktadir.

Kisa vadeli nominal faiz oranlar1 enflasyon hedeflemesinin temel politika araci olarak
kullanilmaktadir. Merkez bankalar tarafindan gergeklestirilen degisiklikler kredilerde ve faiz
oranlarinda yansima hizi ve derecesi agisindan para politikas1 kapsaminda énem tasimaktadir.
Bu degisiklikler sonucunda ortaya ¢ikan maliyetler ise bankalar tarafindan faiz oranlarina
yansitilmaktadir. Tam rekabet kosullarinin ele alindigi ve bilginin yiiksek 6nem derecesine
sahip oldugu piyasalarda politika faiz oranlarinda gergeklesen degisimlerin faiz oranlarinin

geneline de yansimasi beklenen bir durum olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Faiz oranlarimin konut piyasasini etkiledigi makroekonomik degiskenler arasinda; milli gelir,
tasarruf, iretim ve yatirim gibi kavramlar olugturmaktadir. Piyasadaki yiiksek faiz oranlar1 hane
halklar1 arasinda tasarruf kaleminin artmasina yardimci olurken yatirim amaciyla kullanilacak
olan konut taleplerini de azaltmaktadir (Durkaya, 2002, s. 29). Giussani vd.’nin 1992 yilinda
gerceklestirdikleri arastirmada, Avrupa sehirleri lizerinde 1983-1991 tarihleri arasindaki
verileri ele alarak “emlak degerleri” ve “ekonomik dalgalanmalar” arasindaki iligskiyi
incelemigler, sonug olarak ise reel gayrisafi yurtici hasila ve igsizlik oran1 gibi talep tarafindan
desteklenen degiskenlerin emlak degerlerini agikladigini ifade etmislerdir. Englund ve
Ioannides ise 1997 yilindaki calismalarinda OECD {ilkelerinden 15’ini segerek 1970-1992
yillar1 arasinda konut fiyatlarindaki dinamikleri karsilastirmislar ve faiz oranlarinin konut
fiyatlar lizerinde negatif bir etkisi oldugunu ancak gayrisafi yurti¢i hasilanin pozitif bir etkisi
oldugunu ifade etmislerdir. Holly ve Jones (1997) ise Ingiltere kapsaminda 1939-1994 yillari
arasinda gercgeklestirdikleri genis ¢apli calismada konut fiyatlari ile konut arzi, faiz orani, reel
gelir ve niifus degiskenlerinin arasindaki iliskiyi arastirmiglar ve en 6nemli belirleyicinin reel
gelir degiskeni oldugunu ifade etmislerdir (Kolcu ve Yamak, 2018). Yapilan g¢alismalar
arasinda genel olarak konut fiyatlar1 ile gelirler ve faiz oranlar1 gibi temel makroekonomik
degiskenler arasinda uzun dénemde bir dengenin oldugunu varsayan calismalar oldugu gibi

degiskenler arasinda dengenin mevcut olmadigini ifade eden ¢alismalarin oldugu da
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goriilmektedir. Ornek olarak Case vd.’nin 2003 yilinda gerceklestirdikleri arastirmada Amerika
Birlesik Devletleri’nde gerceklesen ve 2000 yili sonrasinda konut fiyatlarinda hizli olarak
nitelendirilebilecek artisin “balon” bir artis olup olmadigmi arastirmiglardir. Buna gore,
eyaletlerin bir kisminda gelirlerde meydana gelen biiylimenin konut fiyat artiglarini
aciklayabildigi, diger eyaletlerde ise gelir artiginin yaninda istihdam, issizlik ve faiz oranlari

gibi degiskenlerin de konut fiyat artiglarini agikladigini belirtmislerdir.
Literatiir Incelemesi
Emlak sektoriine iliskin yapilmis ¢alismalar

Emlak sektorii kapsaminda literatiirde yer alan caligmalarin agirlikli olarak reklam ve
pazarlama alanlarinda oldugu goriilmektedir. Ayrica bahsi gegen alanin disinda; bilgi yonetimi,
bilisim, girisimcilik, franchasing ve ¢evresel kosullar olarak ifade edilebilecek alanlarda

caligmalara da ulasmak miimkiindiir.

Reklam ve pazarlama alaninda gerceklestirilen calismalar incelendiginde [Ozsagmaci ve
Dursun (2022); Giines ve Ozgiiner (2021); Cikler (2008), Aykol (2020); Gedik ve Etlioglu
(2018)] calismalarmna ulasilmistir. Ozsagmaci ve Dursun (2022) yilinda gerceklestirdikleri
caligmada emlak sektorii faaliyet alaninda tiiketicilerin demografik Ozelliklerinin marka
tercihleri ve marka kisiliklerinin olusumu {izerine etkisini ele almis olup katilimcilarin tercih
ettikleri kurumsal firmalarda cinsiyet ve yas degiskenleriyle alakali anlamli bir iliski olmadigy;
katilimcilarin meslekleri, egitim durumlar1 ve gelir durumlarinin tercih sebeplerini etkileyen
degiskenler oldugu bulgusuna ulasmislardir. Giines ve Ozgiiner (2021) ise calismalarinda, satis
elemanlarinin emlak sektorii kapsamindaki rollerinde giiven kavramini ele almiglardir. Bu
arastirmada, 6zellikle alanda gayrimenkul danismanlig1 gerceklestiren bireylere karsi cinsiyet
degiskeni yoniinden anlamli sonuglara ulasilmis ve “giiven verme” noktasinda cinsiyetler
arasinda farklilik yasandigi sonucuna ulasilmistir. Cikler (2008), emlak sektoriinii pazarlama
plan1 ve alternatif pazar arastirmasi kapsaminda ele aldig1 ¢alismasinda, alicilarin pazarda
bulunan saticilar arasindan se¢im yapmasi konusunda, alicilarin siire¢ icerisinde izledikleri
pazarlama ve satis stratejilerinin, karar verme siireglerinde etkisi oldugunu ifade etmistir. Aykol
(2020) galigsmasinda emlak sektorii igerisinde dijital pazarlamanin 6nemine deginmistir. Emlak
sektorii kapsaminda dijital pazarlama iletisim kampanyalar1 ve dijital iletisim kanallarinin
kullannmi1  konularinda  gergeklestirilen arastirmada dijital pazarlama kanallarinda
gerceklestirilecek paylasimlarda giiven, tatil, huzur gibi kavramlarin 6ne ¢ikarilmasi etkilesimi

arttirict bir durum olacaktir 6ngoriisii ifade edilmistir. Gedik ve Etlioglu (2018) ise internette
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emlak pazarlamasi konusunu ele aldiklar1 ¢aligmalarinda katilimcilarin demografik 6zellikleri
ile emlak sirketinden talep ettikleri e-hizmet kalitesi arasinda anlamli bir iliski bulunmadigini,
emlak komisyonculugu ile ilgilenen bireylerin e-hizmet kalite anlayislari ile miisteri baglilig

ve miisteri memnuniyeti arasinda ise pozitif yonlii bir iliski bulundugunu tespit etmislerdir.

Bilgi yonetimi ve bilisim ekseninde yapilan ¢alismalar incelendiginde [Onder (2021), Rodoplu
vd. (2013), Erkurt ve Yildirim (2021), Ozcan ve Ersoz (2017)] galismalarina ulasilmistir. Onder
(2021) yilinda gergeklestirdigi arastirmada gayrimenkul 4.0 ve emlak yonetimi kapsaminda
dijitalizasyon kavramin ele almis ve ozellikle digsal soklar ve ¢evresel kosullar kapsaminda
emlak sektoriindeki tedbirlere ve kiiresel degisimlere karsi sektoriin teknoloji ile birlikte ele
aldigr savunma mekanizmasi {izerinde durmustur. Rodoplu Sahin ve Uslu (2013), emlak
sektoriindeki degisimi bilgi yonetimi etkisi kapsaminda incelemislerdir. Calismada geleneksel
emlak firmalarinin teknolojik doniisiimler kapsaminda olusacak etkileri degerlendirerek
stratejiler gelistirmesi, yatirnmlarini planlamasi, egitim faaliyetlerini planlamasi ve bilgi
teknolojilerinin sagladigi imkanlar igsellestirme zorunluluklari ele alimmistir. Erkurt ve
Yildirim (2021), emlak sektorii kapsaminda biiyiik veri konusunu ele aldiklar ¢alismalarinda
“gprsellestirme” kavramim konut tercihi yoniiyle ele almislardir. Ozcan ve Ersoz (2017) ele
aldiklar1 calismada emlak sektorii kapsaminda bilisim teknolojilerinin kullanimi konusunu
tahmin modellemesi ile ger¢eklestirmislerdir. Bilgi teknolojileri kullanimi vasitasiyla portfoy
olusturma, akilli bina uygulamalarina iligkin taleplerin ortaya ¢ikarilmasi ve dogru karar verme

stireclerinin ortaya konulmasi amaciyla tahmin modellemesi gergeklestirmislerdir.

Girigimcilik ve franchising kapsaminda gergeklestirilen ¢alismalar incelendiginde [Arslan
(2015), Keskin Koylii ve Aydogdu (2015), Arslan (2014)] ¢alismalarina ulasilmigtir. Arslan
(2015) calismasinda emlak sektorii kapsaminda bireysel girisimcilik bakis agisindan ¢evresel
belirsizligin diizenleyici rolii konusunu ele almis ve 6rneklemde yer alan imtiyaz sdzlesmeli ve
bagimsiz emlak girisimlerinin her ikisinin de girisimci 6zelliklere sahip oldugunu ifade etmistir.
Ayrica diizenleyici rollerin 6rneklem igerisindeki dagilimi ifade edilmis ve gruplar icerisindeki
cevresel belirsizlik orani arttikga girisimei olma egilimleri iizerindeki etkisini incelemistir.
Keskin vd. (2015) ise emlak sektorii igerisinde yer alan franchising uygulamalarinin sektoriin
biliylimesi iizerine olan etkisini ele aldiklar1 ¢alismalarinda, franschising sisteminin alandaki
etkisini irdelemisler ve rekabet giicii konusunda avantaj saglayan bir durum olustugunu ifade
etmislerdir. Arslan (2014) ise emlak sektoriinde bireysel girisimcilik kavramini diizenleyici

odaklar kurami1 kapsaminda ele almistir. Buna gore bagimsiz emlak girisimciligine yonelenlerin
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“yonelimci diizenleyici” odakli bireyler olduklari, imtiyaz soézlesmeli emlak¢iligi tercih

edenlerin de daha ¢ok “kaginmaci” odakli bireyler olduklar1 ortaya ¢ikarilmistir.

Cevresel kosullar ekseninde gerceklestirilen ¢alismalar incelendiginde ise Turan (2017), Demir
(2021) ve Tore (2015)’nin calismalarina ulasilmistir. Turan (2017) ¢alismasinda emlak
sektoriinlin gelismesinde ve konut sorununun ¢oziimiinde kooperatif ve sertifika modelleri
tizerinde durmus, arastirma sorularinin cevaplanmasinda ise bahsi ge¢cen modellerin olumlu ve
olumsuz yonlerinden bahsetmistir. Demir (2021) ise yakin ge¢misin 6nemli bir ¢evresel kosulu
olan covid-19 salgin siirecinin emlak sektoriine etkileri tizerinde durmustur. Calismaya gore
temelleri her ne kadar saglam olsa da emlak sektoriiniin ¢evresel kosullar kapsaminda ortaya
¢ikan sosyal, ekonomik ve siyasal problemlere karsi direncinin zayif oldugu bulgusuna
ulagilmistir. Tore (2015) ise ¢evresel donilisiim ekseninde emlak sektoriinii ele almis olup
degisim ve doniisiim olgularinin kaginilmaz oldugu ancak bu olgularin toplum {izerinde
bolgesel soklarla ve travmalarla gerceklesmesi sonucu problemlerin ortaya ¢ikabilecegini ifade

etmistir.
Faiz oranlarina iliskin yapilmis ¢calismalar

Faiz oranlarina yonelik ¢aligmalar incelendiginde ¢alismalari makroekonomik degiskenler ile

iliskileri ve ekonomi sektorii ile iligkileri olmak tizere iki ana grupta toplamak miimk{indir.

Makroekonomik degiskenler ile faiz oranlar1 arasindaki iligkileri ele alan g¢alismalar
incelendiginde Tokmakgioglu ve Ozgelebi (2018), Kofoglu vd. (2018), Baktemur (2020), Senol
(2021), Iskenderoglu ve Akdag (2019)’1n ¢alismalarina ulasiimistir. Tokmakgioglu ve Ozgelebi
(2018) calismalarinda kisa ve uzun vadeli faiz oranlari ile reel doviz kuru arasindaki
etkilesimleri Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere kapsaminda ele almis ve daraltict para
politikalariin reel doviz kurunun deger kazanmasini saglayacagi ve ekonomiye yonelik giiveni
arttiracagi yoniinde bulgular ortaya ¢iktigini ifade etmislerdir. Kofoglu vd. (2018), faiz oranlari
ile doviz kurlar1 ve ¢ekirdek fiyat endeksleri arasindaki iliskileri ele almiglardir. Calismada
doviz kurlar1 ile faiz oranlar arasindaki nedensellik iligkisi ortaya konulmaya caligilmis ve
degiskenler arasindaki gegiskenlik siirecleri incelenmistir. Baktemur (2020) calismasinda
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki nedensellik iligkisini
ele almis ve G7 {ilkeleri ve gelismekte olan iilkeler i¢in enflasyon ve faiz oranlari arasinda ¢ift
yonlii nedensellik oldugunu ortaya koymustur. Senol (2021) ise faiz oranlar1 ve
makroekonomik degiskenlerden borsa endeksi, doviz kuru ve CDS (Credit Default Swap —

Kredi Temerriit Swapleri) primleri arasindaki oynaklik yayilimlarini incelemistir. Arastirmada
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degiskenler arasinda karsilikli, tek yonlii, negatif ve pozitif yonlii oynaklik iliskisi oldugu ortaya
konulmustur. Iskenderoglu ve Akdag ise 2019 yilinda ele yaptiklari calismada petrol fiyatlari,
doviz kuru ve altin fiyatlari ile faiz oranlar1 arasindaki nedensellik iliskisini incelemisler ve bu

nedensellik iliskilerinin degiskenler kapsamindaki vadelerini ortaya koymaya c¢alismiglardir.

Ekonomi sektorii ile ilgili olan ¢alismalar incelendiginde [Biiyiikoglu vd. (2022), Conkar ve
Gokgoz (2021), Culha (2019), Oztirk ve Durgut (2011), Ata vd. (2016)] ¢alismalarina
ulagilmistir. Biiylikoglu vd. (2022) g¢alismalarinda ekonomik o6zgiirlilk ve bor¢lanma faiz
oranlar1 arasindaki iliskileri ele almislardir. G20 iilkeleri 6rneklemini ele alan ¢alismada borg
verme faiz oranmi ile ekonomik Ozgiirliikk arasinda negatif yonlii bir iliski tespit edilmis,
ekonomik 6zgiirliik arttik¢a bor¢ verme faiz oraninin azalmakta oldugu goriilmiistiir. Conkar
ve Gokgodz (2021) yaptiklart ¢alismada faiz oranlarini katilim bankalar1 kir pay1 oranlarini
etkileyen faktorler icerisinde ele almis ve katilim bankalarinin vade oranlarinin geleneksel faiz
oranlar1 ile neredeyse ayni oldugu sonucuna ulasmislardir. Culha ise 2019 yilinda
gerceklestirdigi arastirmasinda faiz oranlari ile BIST-100 endeksi ve BIST sektor endeksleri
arasindaki iliskiyi ele almistir. Calismada faiz oranlar1 ile konu edilen degiskenlerin bir kismi
tizerinde negatif bir etki oldugu ortaya konulurken bir kismi ile aralarinda dogru bir nedensellik
iliskisinin saptandig1 belirtilmistir. Oztiirk ve Durgut (2011) ise arastirmalarinda Tiirkiye
kapsaminda faiz oranlarinin belirleyicilerini ortaya koymaya calismislardir. Arastirmada
makroekonomik degiskenlerin yani sira para arzi ve fiyatlar genel diizeyi ile de karsilagtirma
gerceklestirilmis ve degiskenler arasindaki iliskilerin yonleri ortaya konulmaya ¢alisilmistir.
Ata vd. (2016) ise faiz oranlar1 ile kar payr oranlar1 arasindaki nedensellik iliskisini ele
almiglardir. Aragtirmada kisa vadeli faiz oranlarindan kar pay1 oranlara dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi varken uzun vadeli oranlar arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin

oldugu ortaya konulmaya c¢aligilmistir.
Konut fiyat endeksine iliskin yapilmis ¢calismalar

Konut fiyat endeksi ile ilgili gergeklestirilen arastirmalarin genellikle makroekonomik
degiskenler ile olan anlamlilik iligkilerinin ele alindigi c¢alismalar oldugu goriilmektedir.
Eryiizlii ve Ekici (2020) konut fiyat endeksinin reel doviz kuru ile olan iligkisini ele aldiklar
caligmalarinda doviz kurunun konut fiyatlarn iizerinde etkisi oldugu bulgusuna ulagmustir.
Paksoy vd. (2014), konut fiyat endeksi ile enflasyon arasindaki iliskiyi arastirdiklari
caligmalarinda konut fiyat endeksinin cografi anlamda enflasyonist baskiya sebep oldugu
sonucuna ulagsmiglardir. Adana Karaaga¢ ve Altinirmak (2018), calismalarinda konut fiyat

endeksi ve arastirmacilarin  segtikleri degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini
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incelenmislerdir. Buna gore 6zellikle diizey bazli endeksler ve degiskenlerin arasindaki iliski
yonii bolgelere gore farklilik gostermektedir. Yal¢in vd. (2017), bolgesel bazli konut fiyat
endeksi ile ekonomik giiven endeksi arasindaki iligkiyi ekonometrik analiz kapsaminda ele
almislar ve bolgesel kapsamda nedensellik tespit etmislerdir. Akkaya (2019) ise hedonik konut
fiyat endeksini etkileyen faktorlerin analizini gergeklestirdigi ¢alismasinda altin fiyatlari harig
belirlenen diger degiskenlerin uzun dénemde hedonik fiyat endeksi iizerinde etkili oldugu

sonucuna ulagmistir.
Genel Degerlendirme ve Sonug

Tiirkiye’de 1998 yilindan itibaren fiyat istikrarini Oncelikli hedef olarak ele alan para
politikalari, “enflasyon hedeflemesi” kavramini stratejilerine dahil etmektedir. 2002-2006
yillar1 arasinda uygulanan oOrtiik enflasyon hedeflemesi 2006 yilindan sonra yerini agik
enflasyon hedefine birakmis ve maliye politikalari kapsaminda bahsi gegen amaglara uygun
olarak “faiz dis1 fazla” hedefini ele almigtir. Diger bir ifadeyle siki1 para politikas esittir siki
maliye politikas1 anlayisi hakimdir. 2019 yilinin sonunda ise ekonomik ve ticari faaliyetler
anlaminda canlilik gériilmiis ve bu canlilik covid-19 salginin baslangict olan 2020 yili Mart
ayina kadar devam etmistir. 2020 yilinin Mart ay1 ile birlikte kiiresel boyutta kendisini gdsteren
bir dis sok olan salgin siireci uluslararasi piyasalari etkiledigi gibi Tiirkiye’yi de etkisi altina
almistir (S6nmez, 2009, s. 42). Daha sonra giliniimiize kadar olan siirecte ele alinan agik
enflasyon hedeflemesi kapsaminda degerlendirmeler gergeklestirilmis ve bu dogrultuda kisa
vadeli faiz oranlar1 ara¢ olarak kullanilmaya baslanmistir. Ayrica faiz oranlarindaki

degisiklikler ise enflasyon beklentilerindeki degisikliklerle iligskilendirilmeye ¢alisilmstir.

Merkez bankalarinin politika kurgulari, enflasyonda meydana gelen degismelerle birlikte faiz
oranlarindaki degisikligi ele alarak enflasyonun toplam talep yoluyla etkilenmesi {izerine
olusturulmaktadir. Ornek olarak, normal kosullarda, enflasyon beklentilerindeki olumsuz
durumlarda politika faiz oraninin yiikselmesi ve bagli olarak piyasa faiz oranlarinin da artmasi
beklenmektedir. Bu durumda toplam talep asagiya dogru bir seyir izleyecek ve bu sayede talep
kanallar1 tarafindan ortaya cikacak olan fiyat hareketlerini de baskilayici bir sekilde gérmek
miimkiin olacaktir (Balaylar ve Duygulu, 2011, s. 290). Ancak giiniimiizde bu durumun aksi
politikalarin gergeklestirildigi ve fiyat hareketlerinin yiikselis trendi gostererek dengesiz bir

bicimde ilerledigi goriilmektedir.

Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan bankacilik krizi sonrasinda uygulanan ekonomi

programlariyla enflasyon ve buna bagli olarak faiz oranlar1 asagiya dogru bir seyir izlemeye

47



Sen, U., C & Kog,Y.,D. (2022). Faiz Oranlari ve Konut Fiyat Endeksi Cergevesinde Emlak Sektoriine Yonelik Literatiir
Arastirmast. Anadolu Universitesi Mesleki Egitim ve Uygulama Dergisi (ANAMEUD), 1(2): 37-53.

baglamis ve doviz kurlarindaki dalgalanma minimize edilmistir. Ekonomik konjonktiirde
yasanan gilivenli seyir ve ulusal para birimindeki deger artisi, yabanci yatirnmcilarin konut
talebinin karsilanmasi, kentsel doniisiim projelerinin hiz kazanmasi ve yatirim arag¢larindaki
getirilerin konut fiyatlarindaki getirilere gore diisiik kalmasi konut fiyat artisin1 saglayan
faktorlerden bazilaridir (Egilmez, 2019). 2019 yilina gelindiginde &zellikle ilk déneminde
gerceklesen konut satiglart 505.000 adetken 2020 yilinin ayn1 ddneminde bu rakam %23,5’1ik
bir artisla 624.000 olmustur. Bu artisin en dnemli sebebi olarak covid-19 salgini nedeniyle
gerceklesen ilk kapanmanin sona ermesi, Ozellikle kamu bankalarmin kredi faizlerinde
gerceklestirdigi diisiis ve salgin sebebiyle konut taleplerinde yasanan ertelemenin sona ermesi
olarak ifade edilmektedir. Ayrica son yillarda yasanan yeni konut arzinda meydana gelen diisiis
de talebin yiikselmesine neden olan bir faktdr olarak ortaya ¢ikmistir. Sektdr icerisinde
bekleyen konutlara olan talebin artmasi da sektdrdeki stoklar1 asagiya ¢eken bir unsur olarak
goze carpmaktadir. 2019 yili Temmuz ayinda gerceklesen konut kredileri faiz oranlarindaki
diisiis, haftalik anlamda artislar sergilese de 2020 yilinin Haziran ayina kadar devam etmis ve
oran %1,65’ten %0,73 seviyelerine kadar gerilemistir. 2019 yili Temmuz aymda %21,65 olarak

belirlenen faiz oran1 2020 yili Temmuz ay1 igerisinde %9,14 seviyesine kadar diismiistiir.

Karadas ve Salihoglu 2020 yilindaki gerceklestirdikleri caligmalarinda belirttikleri tizere; kamu
bankalar1 kapsaminda konut kredileri hacmi toplam hacme gore kiyaslandiginda 2019 yili
icerisinde %51 seviyelerinde yer almaktayken, bu oranin 2020 yilinda %60 seviyelerinde
seyrettigi goriilmiistiir. Ozel bankalar agisindan degerlendirildiginde ise bu oranlar 2019 ve
2020 yillarinda yerli kisimda %25-%18,77 ve yabanci kisimda ise %17,5-%13 olarak ifade
edilmektedir. Toplam krediler ise 3,25 trilyon Tiirk Liras1 olarak goriiliirken, bireysel kredilerin

bu rakam icerisindeki pay1 %21,5’tir.

Emlak sektorii hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerin ekonomilerinde lokomotif bir
sektordiir. Konutlarin toplum igerisinde yer alan bireyler ya da kurumlar tarafindan ihtiyac,
tilketim Uriinii ya da bir yatirim aracit olarak goriilmekte ve konut icin gergeklestirilen
harcamalarin da toplam harcamalar i¢erisinde 6nemli bir paya sahip oldugu dikkat cekmektedir.
Tiirkiye Istatistik Kurumu verilerine gére son 15 yilda gergeklestirilen hane halki tiiketim
harcamalarinin ortalama olarak %27’s1 emlak sektorii (kira ve konut harcamalar1) kapsaminda
degerlendirilmekte ve bu oranin genel anlamda ele alinan tiiketim harcamalari igerisinde en
yiiksek paya sahip oldugu goriilmektedir (Kolcu ve Yamak, 2018). Konut yatirimlarinin sabit
sermaye yatirimlart igerisindeki payr incelendiginde ise 1994-1999 yillar1 arasinda imalat

sanayi yatirimlarindan daha fazla paya sahip oldugu goriilmektedir. 1999 yili sonrasinda ise
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imalat sanayi yatirimlari payr birinci siraya yiikselirken, ikinci sirada ulastirma sektori
yatirimlari, tiglincii sirada ise konut yatirimlar1 yer almaktadir. Konut sektoriine gerceklestirilen
yatirimlarin toplam yatirimlar igerisindeki pay1 2021 yilinda %10 seviyesindedir. Kural koyucu
olan devletin diger sektorlere gerceklestirdigi tesvikler konut sektoriinde de
gerceklestirildiginde  sektor —siireclerindeki  gelisimin  artacagini  sdylemek  yaniltict

olmayacaktir.
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