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Ozet

Bu calisma Tirkiye’'nin icinden gegcmekte oldugu iktisadi ¢calkanti ddneminde insaat ve
gayrimenkul sektorlerinin kriz dinamiklerine odaklanmaktadir. Bu kapsamda, éncelikle
yapili ¢evre dretiminin finansallasan kapitalizmde edindigi konum ve bu konumun
beraberinde getirdigi kriz dinamiklerine dair kuramsal literatlir Gzerine bir tartisma
yapilacak ve bu tartisma isiginda Tirkiye 6rnegi alacali (variegated) finansallasma
cercevesinde gerceklesen bir insaat patlamasi olarak degerlendirilecektir. Calismanin
bulgulari, Turkiye’de insaat sektoriiniin AKP’liyillardayasadigl “boom-bust” déngisiiniin
kiiresel 6runtilere benzerlik agisindan ‘karma’ nitelikler tasidigini ortaya koymaktadir.
2017 yih itibariyle toplam katma degerin %9,8’ini lireten insaat sektoriyle Turkiye,
OECD {lkeleri arasinda agik ara birinci konumdadir ve bu oran 2008 krizinde insaat
ve emlak kaynakl biyiik ¢okiisler yasayan irlanda, ispanya gibi tlkelerin kriz &ncesi
degerlerine oldukga yakindir. Ote yandan, 2018 itibariyle bir tkanma dénemine giren
insaat sektérinin kriz dinamikleri kiiresel orlintilerden farklilasmaktadir. Literatlrde
en buyuk risk kaynagi olarak degerlendirilen mortgage piyasalari, AKP’li yillarda finans
ve gayrimenkull birbirine yaklastiran dizenlemelerle buyik bir atilim sergilemis
olmakla birlikte kayda deger bir risk kaynagi olusturmaktan uzaktir. GSYH’nin ancak
%6’sina tekabll eden mortgage hacmiyle, Turkiye sadece gelismis kapitalist Glkelerin
degil bircok Giiney iilkesinin de gerisinde seyretmektedir. Ote yandan, gayrimenkul ve
finansi bir araya getiren bir diger mekanizma olan GYO (gayrimenkul yatirim ortaklgi)
piyasalarinda yasanan hizli biyime dalgasi 2018 itibariyle sona ermis, son 1,5 yilda
%35 deger kaybi yasanmistir. %34’lik payiyla sektorin lideri konumundaki kamu
kurulusu Emlak Konut GYO’nun ayni donemdeki deger kaybi %60 olmustur. Bununla
birlikte, 2012-2017 aras! Ulke ortalamasinin belirgin bir sekilde Ustiinde degerlenen;
2017’den itibaren reel, 2019’'dan itibarense nominal olarak deger kaybetmekte olan
istanbul konut piyasasi patlamakta olan bir konut balonu goriintlisi vermektedir.
Yuksek faiz oranlari, disen fiyatlar, azalan satislar ve son 6 yilda konut stokuna eklenen
1 milyonun Uzerinde satilmamis yeni konut, sektdrde derin bir darbogaz yasandigini
gostermektedir. Dahasl, s6z konusu darbogaz, AKP iktidarinin sektorii ayakta tutmaya
yonelik KDV indirimi, konut seferberligi, kamu bankalari Gzerinden disik faizli konut

Yesilbag M (2020). insaat Sektoriiniin Kriz Dinamikleri: Giincel Bir Degerlendirme. 101
Miilkiye Dergisi, 44 (1), 101-130.
Makale Gonderim Tarihi: 16.10.2019, Makale Kabul Tarihi: 21.02.2020.



kredisi saglama gibi tedbirlerine ragmen yasanmaktadir. 2017°den bu yana kapanan
sirketlerin igerisinde %20’lik payla insaat ve gayrimenkul sektorleri iktisadi ¢alkantidan
en siddetli etkilenen sektérler arasindadir. Ustelik, finansal olmayan kuruluglar
disarida tutuldugunda toplam dis borcun %23’U bu iki sektoriin tzerindedir. Bunlara
ek olarak, kullanim garantili kamu-6zel isbirligi antlagmalari ve hazine teminath mega
projelere dair gostergeler, sektdrdeki tikanikligin kamu maliyesi (izerinde de belirgin
bir yuk yaratmaya basladigini ortaya koymaktadir. Butiinlyle degerlendirildiginde bu
gostergeler, AKP’li yillara damga vuran ingaata dayali birikim siirecinde siddetli bir kriz
durumuna isaret etmektedir. Kiiresel literatirde vurgulanan oriintilerden farkli olarak,
Turkiye’nin insaat krizinde mortgage piyasalari degil miteahhit borglari basat kriz
dinamigi olarak 6ne gikmaktadir.

Anahtar Soézciikler: Neoliberalizm, finansallasma, insaata dayali birikim, Adalet ve
Kalkinma Partisi, kriz.

Crisis Dynamics ofthe Construction Sector: ARecent Assessment
Abstract

This article scrutinizes the crisis dynamics of the Turkish construction and real estate
sectors in the contemporary era of ongoing economic turmoil. In this respect, | first
carry out a discussion on the theoretical literature on the process of built environment
production under financialized capitalism and the crisis dynamics of this process. In
the light of this discussion, | contend that Turkey comes to the fore as an instance
of a construction boom under variegated financialization. My findings indicate that
the boom-bust cycle of the construction sector during the AKP (Adalet ve Kalkinma
Partisi-Justice and Development Party) years demostrate ‘mixed’ characteristics. With
a construction sector producing 9,8% of total value added as of 2017, Turkey is ranked
1st among all OECD countries with a wide margin. Moreover, this ratio is quite close
to the pre-crisis ratios of countries that suffered real estate related crashes during the
2008 crisis, such as Ireland and Spain. That said, the crisis dynamics of the Turkish
construction sector that has been undergoing a bottleneck since 2018, diverges from
global patterns in certain respects. Concerning mortgage markets, which is regarded as
the major risk factor of built environment in the literature, the Turkish case does not
appear risky at all. Despite the significant leap realized through a series of legislative
and regulatory changes during the AKP years, with a %6 mortgage/GDP ratio Turkey
lags far behind not only advanced capitalist countries but several countries of the
Global South as well. On othe other hand, the rapid expansion wave in the REIT (Real
Estate Investment Trust) scene halted as of 2018, generating a 35% loss in just 1,5 years.
The publicly-owned Emlak Konut REIT, the unrivalled leader of the market with a 34%
market share has suffered a 60% loss. Besides these, the housing markets in Istanbul,
which have exhibited prices hikes significantly over national average since 2012, have
began to depreciate in real terms since 2017 and in nominal terms since 2019; appear as
an instance of a bursting bubble. High interest rates, collapsing house prices, declining
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sales and over 1 million unsold units added to the stock in the last 6 years indicate that
the sector is going through a serious bottleneck. Moreover, this bottleneck is occuring
despite a number of stimulative measures by the ruling AKP to keep the sector afloat,
including tax reductions, housing campaigns, and low-interest housing credits through
public banks. With a 20% share in liquidated firms since 2017, construction and real
estate sectors are among the most adversely affected sectors by the recent economic
turmoil. Furthermore, these two sectors own a major 23% share of total non-financial
foreign debt burden, which is the weakest point of the Turkish economy. Apart from
these, indicators on public private partnership contracts with treasury guarantees reveal
the significant burden of the sector on public finance. Overall, these indicators suggest
a deep crisis situation of the construction-led accumulation process, which has been a
key determinant of the AKP years. Contrary to the patterns emphasized in the global
literature, however, developer debt and not mortgage markets comes to the fore as the
major crisis dynamics.

Keywords: Neoliberalism, financialization, construction-led accumulation, Justice and
Development Party, crisis.

Giris

insaat sektérii AKP’liyillarin en ¢ok tartisma yaratan konularindan biri olageldi. Bu
donemde Tirkiye'nin ekonomi politik cercevesini tanimlamaya calisan akademik
yazinda hatiri sayilir bir ilgi goren sektor, gerek iktidarin gerekse muhalefetin
siyasal soylemlerinde farkli vecheleriyle genis yer buldu. AKP’nininsaat sektoriine
yonelik stratejik tasarruflari, sektordeki sermaye birikim ortntileri, yapili cevre
Uretiminin yasal cercevesindeki déniisimler, TOKi'nin sektérdeki belirleyici
konumu, kentsel doniisim giindemi etrafindaki mucadeleler gibi konularda
oldukga zengin bir literatlir mevcut.! Bu ¢alismada s6z konusu literatiire insaat
sektorlnlin gincel kriz dinamiklerine odaklanan bir katki sunmayi amaghyorum.
Spesifik olarak, Tiirkiye’nin icinden gegmekte oldugu iktisadi calkanti doneminde
insaat sektorlinlin nasil bir seyir izledigini gdstermeye ¢alisiyorum. Bu kapsamda,
oncelikle glinimiz kapitalizminde yapili ¢evre Uretiminin kriz dinamiklerine
dair uluslararasi literatlirde 6ne ¢ikan bazi tartismalara dair bir degerlendirme
sunacagim. Bu degerlendirmenin ardindan, AKP’li yillarda insaat sektorinin
seyrini ve lilke ekonomisi icindeki rollini bir dizi gdstergeyle ve karsilastirmali bir
perspektifle ortaya koyacagim. Bu tartismadan hareketle sektoriin giincel kriz
dinamiklerine dair bir bilango ¢ikartacagim.

Giiniimiiz Kapitalizminde Sermaye Birikimi, Yapili Cevre Uretimi ve Kriz

Genel olarak yapili gevre Uretimi, 6zel olarak da insaat ve gayrimenkul sektorleri
2008 kriziyle birlikte farkh akademik disiplinlerden yaygin ilgi gormeye basladi.
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ABD’deki esikalti (subprime) ipotek kredilerinin kiresel bir finansal ¢okisi
tetiklemesi, dncesinde kent galismalari altinda bir tiir uzmanlik alani olarak
gorilegelen yapih gevre Uretimini, glinimiiz kapitalizminin ekonomi politik
¢ozlimlemesinin baskdsesine oturttu (Gotham, 2009; Mcnally, 2011; Aalbers,
2011). Kokeni elbette geriye giden fakat kriz sonrasinda muazzam bir hizla
yayginlasan bu literatiirde hem genel bir soyutlama diizeyinde sermaye
birikim strecinde mekan sorunsali hem de yapili ¢evre lretiminin glinimiz
kapitalizminde edindigi ayirt edici konum tartisma konusu oldu. S6z konusu
tartismada, David Harvey’in (1985, 2012) yapili ¢cevre Gretimini sermaye birikim
sureciningeliskilerine biryanitolarak ele alan dnciiyaklasimibelirleyicibirkonum
kazandi. Kabaca 6zetlemek gerekirse, yapili cevrenin retici sektorlerde (birincil
sektor) degerlenme firsati bulamayan para sermayenin yoneldigi bir alan olarak
one ciktigi ve bu sayede asiri birikim problemine mekansal bir ¢céziim (spatial fix)
sundugunu ifade eden Harvey, bu gegici ¢6zimiin ayni zamanda basli basina bir
kriz dinamigi haline geldigini 6ne siirer. 2008 krizini bdyle bir cerceve dahilinde
analizeden Harvey’in (2012: xv-xviii) mekansal ¢dziim disincesi, yine gliniimiz
kapitalizminin 6zglinliklerini ortaya koyma amacli literatliriin gelismekte olan
bir pargasi konumundaki finansallasma literatiriinde de yanki bulmustur
(Aalbers, 2016). Mekanin, konutun ya da yapili gevre lretiminin finansallagsmasi
genel finansallagsma literatiirinde giderek 6nem kazanan bir tema olarak 6ne
¢ikmaktadir. Tarkiye’de yapili ¢evre Uretiminin finansallasmasina dair dort
basi mamur bir degerlendirme bu yazinin sinirlarini asiyor. Burada, Turkiye'de
insaat sektorinin barindirdigi kriz dinamiklerine yaklasim konusunda sundugu
olanaklar 6lglstinde ilgili literatlrln bazi tartisma basliklarina deginecegim.

Alanin yetkin yazarlarindan Aalbers’e (2017: 4-6) gore, konutu basitce
finansallasmaya maruz kalan alanlardan birisi olarak gormek yeterli degildir.
Aksine, toprak, konut ve yapil cevre, finansallasma siirecleriyle cok katmanli ve
icsel bir sekilde iliskilidir. Bir anlamda konut, finansallasmanin tali ugraklarindan
degil asli veghelerinden biridir. Tipik hanehalki varliklariicinde en ylksek degere
sahip varlik olan konut, finans sektor icin bir tir girdi ya da ‘hammadde’ niteligi
tasir. Ne var ki, ylksek miktarlarda ve bir 6rnek sekilde Uretilen ve tiketilen
metalardan farkli olarak konut 6zel bir metadir. Topraga bagliligi, Gretiminin
gbrece uzun slirmesi ve yiksek degeri, konutun paraya cevrilmesini (likide
edilmesini) zorlastiran 6zellikleridir (DiPasquale ve Wheaton, 1995). Dolayisiyla,
konut finansallasmasi, dogasi geregi ‘likiditesi dusik’ bir meta olarak
konutun finansal piyasalarda rahatlkla alinip satilabilen standart bir varliga
donilstirilmesi slirecidir. Sasseen (2009) bu slirecin mantiksal uzantisinin
konutun bir tir “elektronik enstriiman”a dontismesi oldugunu séyler. Ginliimuiz
kapitalizminde bu donisimiin temel mekanizmasi menkul kiymetlestirme
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(securitization) olarak adlandirilan siiregtir (Gotham, 2006; Ashton, 2009). Konut
finansallagsmasi baglaminda menkul kiymetlestirmenin en gbze ¢arpan veghesi
mortgage kredilerinin finansal kuruluslar ve yatirimcilarca alinip satildig ikincil
mortgage piyasalaridir. S6z gelimi, nihai tiiketiciye uzun siireli mortgage kredisi
veren bir banka, ikincil piyasalarda bu krediyi elinden c¢ikartarak hem hizla
likidite saglamakta hem de bilangosunu temizleyebilmektedir. Konut finansman
sisteminin ikinci piyasalarla desteklendigi durumlarda, finansal kuruluslarin
mortgage maliyetleri azalmakta, sonug olarak da ¢ok uzun sireli (30 yil) ve
disuk faizli mortgage kredileri sunulabilmektedir. Konut fiyatlarinin yikselise
gectigi ya da gegcmesinin beklendigi donemlerde yatirnmcilarin mortgage tabanh
menkul kiymetlere yonelik ilgisi artmakta, bu ilginin sonucu olarak da mortgage
maliyetleri daha da dismekte, konuta talep artmakta ve konut fiyatlari daha
da yiikselmektedir. Merkezinde menkul kiymetlestirmenin durdugu bu doéngi,
aslina bakilirsa, 2008 krizine giden yolun taslarini doseyen mekanizmalardan bir
tanesidir (Gotham, 2009; Fligstein ve Goldstein, 2011). Zira konut fiyatlarinin
artis egilimi yatirrmcilarin mortgage temelli menkul kiymetlere hicum
etmelerine yol agmis, bu durum finansal kuruluslarin hanehalklarina mortgage
kredisi verme konusundaki istahlarini kabartmistir. Verilen krediler kompleks
mekanizmalarla dilimlenip yeniden paketlenerek hizlica elden ¢ikarilabildigi
icin mortgage veren kuruluslar kredilerin 6denip 6denemeyecegi konusundaki
kontrolleri sistematik bir sekilde ihmal etmisler ve diizenli gelire sahip olmayan
ya da gelir dlizeyi ¢ok diislik hanelere dahi uzun vadeli mortgage saglamislardir.
Esikalti (subprime) olarak adlandirilan bu segmentte temerrit orani belirli
bir diizeyin Uzerine ¢iktiginda ise bir panik havasi baslamis, mortgage temelli
varliklar hizla deger kaybetmis, bu kayip ¢arpan etkisiyle tim finansal sisteme
yayilmistir. Sonug olarak, Lehman Brothers’in 15 Eyliil 2008’de iflas agiklamasiyla
kapitalizmin tarihinde Blyilk Bunalim’dan sonraki en derin ve en genis kapsamli
finansal kriz tetiklenmistir (Gotham, 2009; Langley, 2009; Ashton, 2009; Jaffee,
2008, Akcay ve Glingen, 2014).

Krizin tetikleyici unsurunun ABD’nin mortgage piyasalari olmasi, Avrupa’da
krizin etkilerini en sert sekilde deneyimleyen irlanda ve ispanya gibi ilkelerde
de mortgage piyasalari kaynakl sorunlarin merkezi bir yere sahip olmasi, yapih
cevre Uretiminin kriz dinamikleri konusundaki arastirmalarin odagini dogal
olarak mortgage piyasalarina yoneltmistir. Sonug olarak, konut finansallagsmasi
literatlriinde 6ne c¢ikan ornekler menkul kiymetlestirme pratiklerinin yaygin,
ikinci piyasalarin etkin ve mortgage/GSYH oraninin tipik olarak cok ylksek
oldugu ileri kapitalist Ulkeler, glincel yaygin adlandirmasiyla Kiresel Kuzey
Ulkeleri olmustur (Aalbers, 2017). Somutlamak gerekirse, 2017 itibariyle
mortgage kredi hacminin GSYH’ye orani, ABD’de %45,5, Hollanda’da %91,2,
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ispanya’da %42,8 (2008’de %54,8), irlanda’da %28,6 (2008'de %79,2), AB
ortalamasinda ise %45,7 olarak gerceklesmistir (EMF, 2018: 116). Turkiye iginse
s6z konusu oran en fazla %6 mertebesine (2016 itibariyle) ¢ikabilmistir. Konut
finansallasmasi literatlrinin ileri kapitalist Glkelerde yogunlasmasi, kayda
deger blylklikte ikincil piyasalara sahip olmayan, mortgage kredi hacminin
Ulke ekonomisindeki agirhg ileri kapitalist Ulkelerin epey gerisinde seyreden
Turkiye benzeri Glney Ulkelerindeki donlsimlerin ve bu dontsimlerin
beraberinde getirdigi kriz dinamiklerinin gézden kagmasina neden olmaktadir
(Rolnik, 2013; Pereira, 2017; Yesilbag, 2019). Asagida ayrintilandiracagim Uzere,
konut finansallasmasini yalnizca bu tlr gostergelerle 6lgmek Gliney tlkelerinde
yapili cevre Uretiminin risklerine dair tatmin edici bir degerlendirme icin uygun
bir baslangic noktasi sunmamaktadir. Dolayisiyla, bu Ulkelerde yapili gevre
Uretiminin kriz dinamiklerini 6lgmek igin farkli yaklasimlar gerekmektedir.

S6z konusu ihtiyag, literatirde “bagimli finansallasma” (subordinated
financialization) ve “esitsiz ve bilesik finansallasma” tartismalarina yol agmistir.
Bagimlh finansallasma, Giiney Ulkelerinin kiresel piyasalara tabi olmalarinin
altini gizer (Bonizzi, 2013; Lapavitsas, 2013; Fernandez ve Aalbers, 2019). Bu
tabiyet bir dizi farkli mekanizma Uzerinden gercgeklesir. Bunlardan bir tanesi,
Guney ulkelerinde goézlenen finansallasma sireglerinin tipik olarak IMF ve
DB gibi uluslararasi kuruluslarca tasarlanmasi, dayatilmasi ve yonetilmesidir.
Turkiye’de finansallagsma sirecinin kritik ugraklari olarak degerlendirilebilecek
olan 1989 tarihli sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi hamlesi de 2001
tarihli “Glglu Ekonomiye Gegis Programi” da net bir sekilde IMF'nin imzasini
tasimaktadir. Bir diger mekanizma, Gliney (lkelerinin uluslararasi sermaye
hareketlerinin seyrine bagimli olmasidir. S6z gelimi, 2008 krizi sonrasinda
FED’in krizin etkileriyle savagsmak igin baslattigl parasal genisleme politikasi,
Kuzey ulkelerinde biriken para sermayenin gorece yiiksek faiz sunan Gilney
Ulkelerine akmasina neden olmus ve bu llkelerde borca dayal hizli biiyime
déngiileri olusmustur (Orhangazi ve Ozgiir, 2015). Ne var ki, s6z konusu para
akislarinin yon degistirmesi bazi Glney Ulkelerini darbogaza sokarak, bu
Ulkelerin iktisadi kirilganliklarini ortaya c¢ikarmistir. Turkiye'nin de aralarinda
bulundugu “kirilgan besli” adlandirmasinin kaynaginda bu tabiiyet iliskisi vardir.
Asagida gosterecegim Uzere, AKP’li yillarda yabanci sermaye hareketleri hem
genel olarak Tirkiye ekonomisinin hem de insaat sektoriiniin performansinda
son derece belirleyici bir rol oynamaktadir.?

Esitsiz ve bilesik finansallasma kavrami ise finansallasma pratiklerinin
kapitalizmin dogasi geregi farkh cografyalarda zorunlu olarak farkl geliskinlik
dizeylerinde seyrettiginin altini cizer (Fine, 2013; Van der Zwan, 2014;
Fernandez ve Aalbers, 2019). Bu noktada deginilmesi gereken bir diger husus,
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esitsiz gelismenin yalnizca tlkeler arasinda degil, verili tGlkedeki finansallasma
pratiklerinin farkl bilesenleri arasinda da gorilebilecegidir. Bir baska deyisle,
genel finansallasma dizeyinin sinirli oldugu bir cografyada belirli alanlarda
oldukga geliskin finansallasma pratikleri boy atabilir. S6z gelimi, mortgage
piyasalarindaki goreli zayiflik, baska bir alandaki gelisme ile telafi edilebilir
(Fernandez ve Aalbers, 2019; Pereira, 2017). Bu agidan esitsiz gelisim nosyonu
Turkiye gibi UGlkelerde finansallasmanin efektif etkisini 6l¢mek icin elverisli bir
zemin sunmaktadir.

Finansallasma tartismasinda bir diger 6nemli nokta devletin bu sirecteki
roliine dairdir. Devlet-piyasa ikiligine dayanan anaakim vyaklasimlar gerek
kiiresellesmeyi gerekse finansallasmayl devlete ‘ragmen’ gelisen sirecler
olarak degerlendirme egiliminde oldular. Buna gore, 1970’lerde bilgi
teknolojilerinde yasanan bazi yenilikler ve diinya ekonomisinin sundugu
elverisli konjonktiir sayesinde finans sektori adeta “kendiliginden” bir
palazlanma yasamistir. Bu durum karsisinda devletler diizenleyici giglerini
geri ¢cekmek ve sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesi, Merkez Bankasi
bagimsizligi gibi politikalara yonelmek zorunda kalmislar, bu da finans
sektortintin daha da gelismesinin yolunu agmistir (Clark, 2000; Martin, 2002;
Dumenil ve Levy, 2004). Ne var ki, daha sonra yapilan bir dizi elestirel calisma
devlete finansallagsma siirecinde pasif ve reaktif bir rol bicen bu yaklagima karsi
glcli tezler ortaya koymustur (Aalbers, 2019). Krippner’in (2005, 2011) bu
alandaki 6ncii galismalari ABD’de finansallasma dinamiginin fitilinin 1970’lerde
yapilan bir dizi devlet diizenlemesiyle ateslendigini gostermektedir. Benzer
sekilde Gotham (2009) da ABD’deki esikalti ipotek krizine giden yoldaki kritik
menkul kiymetlestirme hamlelerinin mimarinin apacik bir sekilde devletin
kendisi oldugunu vurgulamaktadir. Cesitli yasal ve kurumsal diizenlemelerle
finansallasma slirecini baslatma, slrdirme ve konsolide etme konusunda
devletin aktif rollinlin altini gizen bu c¢alismalar, devlet-piyasa iliskisini sifir
toplamli ve digsal bir ikilik Gizerine insa eden yaklasimlarin gegersizligini ampirik
olarak gostermislerdir. Devletin failligine yapilan bu vurgu, finansallasmayi
“somut toplumsal aktorlerce tasarlanan ve uygulanan politik bir slire¢ olarak”
(Yalman vd., 2018: 7) kavramsallastirma gerekliliginin de altini gizmektedir.
Bu vurgu ayni zamanda finansallasma siirecinde devlet midahalesinin daha
belirgin oldugu Giiney Ulkeleri deneyimlerini analiz etmek agisindan da elverisli
bir zemin sunmaktadir (Bonizzi, 2013; Pereira, 2017; Yesilbag 2019). Turkiye
konut finansallasmasi siirecinde devletin elinin son derece gortnir oldugu bir
vaka olarak 6ne ¢cikmaktadir. Asagida kisaca deginecegimiz gibi, 2000’li yillarda
insaat ve gayrimenkul sektorlerinin kiresel finans piyasalariyla bitlinleserek
yasadigi dramatik genislemenin arkasinda AKP iktidarlarinin stratejik tercihleri
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vardir. TOKi'nin konut sektériindeki amiral gemisi rolli, TOKi istiraki Emlak
Konut’un GYO sektorindeki olaganistli agirhgl ve yapili ¢evre Uretiminin
hukuki altyapisinda gergeklesen sayisiz diizenleme ve 6zellikle 2008 krizinde
sonra one cikan “mega proje” atihmi AKP’nin insaat ve gayrimenkul sektorlerini
sistematik bir strateji dahilinde destekledigini ortaya koymaktadir (Yesilbag,
2016). Hal boyleyken, insaat sektorinin kriz dinamiklerine dair bir tartisma, bu
sektordeki gelismelerin Gizerindeki AKP imzasini da hesaba katmak zorundadir.

AKP’li Yillarda insaat Sektorii

Bu bolimde AKP’li yillarda insaat ve emlak sektoriine dair bir dizi gosterge
sunarak, sektorln iktisadi performansini hem onceki doneme hem de diger
bazi iilkelere kiyasla ortaya koymaya calisacagim. insaat sektériiniin tretim
hacmiyle ilgili fikir edinebilmek icin kabaca insaat baslangiclarina tekabdl
eden yapi ruhsati ve biten insaatlara tekabil eden oturma ruhsati verileriyle
baslayalim. Sekil 1, 2002 sonrasindaki belirgin ivmeyi net bir sekilde ortaya
koyuyor. Buna gore, AKP 6ncesi 16 yilda, 1987-2002 yillari arasinda yaklasik 3,8
milyon konut (yillik ortalama 236 bin ) insa edilmisken, AKP’li yillara tekabiil
eden 2003-2018 arasinda toplam 8,3 milyon konut (yillik ortalama 516 bin)
tamamlanmis. Bu, 6nceki doneme kiyasla %118’lik bir artis anlamina geliyor.
Daha carpici bir veri olarak sunu ekleyelim: EMF (2018: 124) verilerine gore,
AKP’li yillarda insa edilen 8,3 milyon konut Tirkiye’deki toplam konut stokunun
Ucte birine tekabil ediyor. Baska bir deyisle, bu veri, var olan her {i¢ konuttan
birinin AKP’li yillarda insa edildigini gdsteriyor.

Sekil 1. Yilhik Yapi Ruhsat ve Kullanim izinleri (1980-2018) (Daire Sayisi)
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Kaynak: TUIK.

AKP’li yillarda sektoriin lretim hacmindeki ivmeye karsilastirmali acgidan
bakmayi deneyelim. Karsilastirmal verinin elde edilebildigi en genis donem
olan 2006-2017 arasina baktigimizda, Tirkiye’'nin 7,3 milyon konutla tek
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basina AB-27 toplaminin (14,3 milyon konut) yarisindan fazlasi kadar yapi
ruhsati vermis oldugunu goriyoruz. AB Ulkelerinin yani sira Avusturalya, ABD,
Singapur, Gliney Kore ve Tirkiye’yi kapsayan veri setinde ilgili ddnemde toplam
konut insaatinda Turkiye'yi gecen tek Ulke, Turkiye’nin yaklasik 5 kati yetiskin
nifusa sahip olan ABD (9,3 milyon konut). Daha hassas bir degerlendirme
icin veriyi nifusun etkisinden arindirdigimizda da oldukga carpici bir sonugla
karsilasiyoruz. 1000 yetiskin basina diisen insaat izni sayisinda 2017 itibariyle
Turkiye yilhk 22,2 (12 yillik ortalama 14,2) degeriyle yalnizca dusik nifuslu bir
ada dlkesi olan Malta’nin 25,4 (12 yillik ortalama 14,4) gerisinde kaliyor. Tablo
1, Turkiye’nin kiiresel egilimlerden belirgin bir sekilde ayristigini ortaya koyuyor.
Ozetle, bu gostergeler, AKP’li yillarin insaat liretim hacminde hem Tiirkiye’nin
onceki dénemlerine gére hem de kiresel egilimlere gore belirgin birivmelenme
yasandigini ortaya koyuyor.

Tablo 1. Segili Ulkelerde 2006 2017 Yillar1 Arasinda Verilen Yapi Ruhsati Sayisi

1 ABD 9.260.906
2 Tirkiye 7.365.052
3 Giiney Kore 5.376.276
4 Fransa 4.496.200
5 Almanya 2.603.680
6 Avusturalya 1.877.850
7 italya 872.500
8 ispanya 842.168
9 Polonya 814.813
10 Hollanda 563.250
11 Romanya 424.206
12 irlanda 222.884

Kaynak: EMF (2018: 12)
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Sekil 2. Segili Ulkelerde 1000 Yetiskin Niifus Basina Yillik Yapi Ruhsati Sayisi
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Kaynak: EMF (2018) Verisinden Yazarin Hesaplamalari.

Sektoriin bliyiime hizina baktigimizda da benzer bir tablo ile karsilasiyoruz. Sekil
3, AKP’li yillarin 6nemli bir kisminda insaat sektdrlinin biyime hizinin GSYH
blylme hizindan belirgin bir sekilde daha yiksek oldugunu, kriz dénemlerinde
ise daha sert bir disls yasadigini ortaya koyuyor. Grafikte yer almayan ceyrek
donem verileri de bu durumu tasdik ediyor. Buna gore, GSYH 2018’in son
ceyreginde %2,8, 2019’un ilk ceyreginde %2,3 kiigllirken, insaat sektori
siraslyla %7,8 ve %9,2 klguluyor.® Bu veriler sektoriin halihazirda genel iktisadi
parametrelerden daha siddetli bir kriz yasadigini gosterdigi gibi sektorin dis
sermaye girislerine bagimlihigini da acik bir sekilde ortaya koyuyor.

Sekil 3. GSYH ingaat Sektorii ve Yabanci Sermaye Girisleri (2000-2018)
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Kaynak: TCMB.
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Sektoriin Ulke ekonomisindeki agirligina dair gostergeler de ilging veriler
sunuyor. Insaat sektériiniin toplam katma degerdeki payina baktigimizda 2017
itibariyle Tlrkiye’nin OECD Ulkeleri arasinda acik ara farkla lider konumda
oldugunu goriyoruz. 2002-2017 yillari arasinda insaatin payl %5,1'den %9,7’ye
yukselirken ayni donemde AB ortalamasi %5,4-6,4 bandinda seyrediyor.* Dahasi,
Turkiye’nin %9,7’lik orani 2008 krizinde insaat sektéri kaynakh problemleri
en yogun sekilde hisseden ispanya (%11,7) ve irlanda (%10,7) gibi ulkelerin
kriz Oncesi tepe degerlerine olduk¢a yakin durumda. Dolayisiyla, burada
da Tirkiye’nin glincel egilimlerden ayrisan bir yapi sergiledigini soylemek
mimkindir. insaatin istihdam icerisindeki payina baktigimizda da benzer
bir tablo goriiyoruz (Sekil 5). 2003 yilinda sektérde istihdam edilen 970 bin
toplam istihdamin %4,6’sina tekabiil ederken 2017’de bu degerler 2,1 milyon
ve %7,4’le tepe yapiyor. 2017’den 2019 ortasina kadarki siirede ise insaat
istihdaminda yaklasik 500 bin kisilik bir diisiis gdzleniyor. Tum bu gostergeler
birlikte degerlendirildiginde, AKP’li yillarda bir insaat patlamasi yasandigi
hipotezinin dogrulandigini gériyoruz. Giincel verilerse bu patlamanin sonuna
gelindigine isaret ediyor.

Sekil 4. Secili Ulkelerde insaat Sektoriiniin Toplam Katma Deger igerisindeki Payi
(2002-2017)
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Turkiye'deki insaat patlamasini yaratan faktorlerin neler olduguna dair tartisma
bu yazinin ana ekseninin disinda kaliyor. Kisaca deginmek gerekirse, bu noktada
sektoriin onde gelen sermayedarlarinin temsilcileri Tlrkiye’nin demografik
yapisinin ve var olan konut stokunun énemli bir boliminin standart alt
niteliginin yarathgl konut talebini 6ne c¢ikariyorlar (GYODER, 2019). Ne var ki,
AKP’li yillarda dretilen 8,3 milyon konuta ragmen ev sahipligi oraninin %60
dizeyinde sabit kalmasi, hatta disiik gelirli hane halklariigin bir miktar dismesi,
s6z konusu Uretimin kullanim ihtiyaciyla agiklanamayacagini ortaya koyuyor
(Guney, 2019). Kentsel neoliberalizm gergevesini merkeze alan yaklasimlar ise
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Turkiye'deki insaat patlamasini glinimiiz kapitalizminin yapili cevre Gretimini
on plana gikartan yoneliminin bir yansimasi olarak ¢ézimleme egilimindeler.®
Tipik olarak Harvey esinli mekansal ¢o6ziim kavramini ise kosan bu yaklasimlar,
Turkiye oOrnegini dinya tarihsel bir cerceveye oturttuklari dlgciide kuskusuz
faydah bir giris noktasi sagliyorlar. Ancak, insaat sektoriiniin AKP déneminde
kazandigl konum, kiiresel sermaye ¢evrimleri mantigina indirgenemeyecek bir
karmasikliga sahip. AKP’li yillarda gerceklesen ¢ok sayida yasal, kurumsal ve fiili
dizenleme, iktidarin insaat sektorinid sistematik bir strateji dahilinde birikim
rejiminin merkezi unsuru haline getirdigini ortaya koyuyor. “insaata dayali birikim”
(Akgay, 2013) kavramiyla ifade edilebilecek bu stratejiyi aciklamak icin, insaat
sektoriiniin AKP iktidarinin hegemonya projesi ve bu kapsamda giindeme gelen
siyasal ideolojik micadelelerde edindigi ¢cok katmanh islevlere dikkat ¢ekmek
gerekiyor. insaata dayal birikim, sektér (izerinden partiyle organik iliskilere
sahip bir sermaye fraksiyonunun ihya edilmesinden, 6zellikle mega proje atilimi
Uzerinden kitlesel riza imalatina kadar ¢ok farkli alanlari kat eden bir strateji
olarak 6ne gikiyor (Yesilbag, 2016). Bununla birlikte, insaat patlamasini yalnizca
ve yalnizca bir “AKP icadl” olarak degerlendirme egilimindeki yaklasimlara da
belirli bir rezervle bakmak gerekiyor. Glincel siyasal tartismada “parayi betona
gomduler” ifadesinde karsilk bulan bu yaklasim, Turkiye’deki insaat patlamasini
basitce “bir AKP anomalisi” olarak degerlendirdigi 6lctide, dinya-tarihsel bir
cerceveden uzaklasiyor.® Bu nokta, farkli analiz diizeylerinde hareket edebilen
dinamik c¢coziimlemelere gereksinimin altini ¢iziyor. Dolayisiyla, Tirkiye'deki
insaat patlamasini agiklarken kentsel rantin kiiresel 6lgekte 6nem kazanmasi
kadar bu rantin farkli mekanizmalarla siyasal glice tahvilini saglayan konjonktiri
de hesaba kalmak gerekiyor.’

Sekil 5. ingaat ve istihdam (2003-2019)
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Kaynak: TUIK.
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Giincel Kriz Dinamikleri
Mortgage Piyasalari

2008krizindemortgage piyasalarininkonutsektoriintiinentehlikelibileseniolarak
one ciktigini belirtmistik. Konut fiyatlarinda artis beklentisiyle gayrimenkule
yonelen hanehalklari, yatirimcilar ve finansal kuruluslar, makroekonomik
gostergelerin bozulmasi ve fiyat artis egilimlerinin yavaslamasi ile birlikte bir
darbogaza girmislerdi. iktisadi duraganlik hanehalklarinin bir b&limiinin
mortgage kredilerini 6deyememesine neden olmus, 6denemeyen krediler belirli
bir esigin lzerine ¢ikinca mortgage saglayan bankalar ve bunlara bagh ikincil
varlik piyasalari girtiltalu bir ¢okls strecine girmisti. Nihayet, “batamayacak
kadar bilyik” seklinde nitelendirilen finansal kuruluslarin devletler tarafindan
kurtarilmalari kamu maliyesinde olaganisti bir yik olusturmus, ozellikle bazi
AB ulkelerinde topyekiin bir finansal kriz yasanmisti. Sular ¢ekildiginde ortaya
citkan manzara hig de i¢ acici degildi. Borcunu 6deyemedigi icin evini kaybeden
ylzbinlerce hanehalki, batik bankalar, kurtarma paketlerini kemer sikma
programlariyla finanse eden borclu devletler ve bu kemer sikma politikalariyla
daha da siddetlenen uzun ve derin bir resesyon (Stockhammer, 2013; Conefrey
ve Gerald, 2010; Dellepiane vd., 2013). Bu durumda mortgage piyasalari dogal
olarak insaat ve gayrimenkul sektoriniin zayif karni olarak nitelendirildi. Bu
noktadan hareketle, Turkiye’'de insaat sektorinin kriz dinamikleri tartismasina
mortgage piyasalari lGizerine bir degerlendirmeyle baslayalim.

Sekil 6, konut kredisi verilerini 6zetliyor. Turkiye'de yakin zamana kadar finansal
kuruluslarla uzun vadeli krediyle konut satin almak isteyen hanehalklarini
bir araya getiren bitlnlGkli bir sistem mevcut degildi. 1940°h yillardan
itibaren bu gorevi Gstlenmis konut finansman kurumlari olan Emlak Bank ve
Sosyal Sigortalar Fonu oldukga sinirli bir kapsama sahipti. Bu sinirli kapsamin
disinda kalan genis kitleler i¢in barinma ihtiyaci gecekondu, yapsatgilik ya da
konut kooperatifleri tirinden mekanizmalarla ¢6zliilmekteydi. 2001 krizinin
ardindan gerceklesen finansal yeniden yapilanma sonrasinda ticari bankalarin
konut kredisine yonelmeye basladigini goriiyoruz. 2007 yilinda 5582 sayili
Konut Finansmani Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun ile Tirkiye'de ilk kez satin alinacak konutun, bu konut igin
cekilecek kredinin ipotegi sayllmasi anlamina gelen mortgage sistemi ylrirlige
girdi. S6z konusu yasa, borcun édenmemesi durumunda bor¢lunun hizlica
tahliyesini saglama yonlinde uygulamalarin yani sira gayrimenkul degerleme
kuruluslarinin ve sigorta sirketlerinin roliine dair diizenlemeler de barindiriyor
ve ikincil mortgage piyasalarinin kurulmasini mimkin kilacak bir hukuki altyapi
da sagliyordu (Erol, 2019; Aslan ve Dinger, 2018). Dahasi, TOKi’nin baslattig
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Sosyal Konut Programi piyasa sartlarinda ev sahibi olamayacak dusik gelirli
hanehalklarinin da konut kredisi piyasalarina kismen erisimini sagliyordu. Bu
diizenlemelerin yarathg itkinin de etkisiyle Turkiye’de konut kredisi piyasalari
2000'li yillarda kayda deger bir gelisme sagladi. 2018 itibariyle 180 milyon TL'ye
ulasan konut kredisi hacmi GSYH’nin %6’sina tekabil ediyor. Sifirdan baglayarak
saglanan bu dramatik gelisme Tirkiye’nin kendi parametreleri acisindan oldukca
onemli olmakla beraber, Tirkiye'deki konut kredisi hacminin goreli agirhginin
yukarida da belirttigimiz gibi yalnizca AB ortalamasinin (%45,7) degil bircok
Guney ulkesinin de gerisinde seyrettigini belirtmek gerekiyor.® Dahasi, icinden
gecmekte oldugumuz iktisadi calkantiya karsin takipteki konut kredisi orani
da ihmal edilebilir diizeylerde seyretmeye devam ediyor. 2018 sonu itibariyle
kanuni takipteki konut kredisi miktari toplam bakiyenin yalnizca % 0,04’line
tekabiil ediyor.® Bunda, Turkiye’de konut sahipligine verilen kultirel degerin
sonucu olarak konut kredisini 6demekte zorlanan hanehalklarinin konutlarini
kaybetmemek i¢in diger harcamalarini kisma ya da genis aile dayanismasina
basvurma gibi yontemlerin etkili oldugunu séylemek mimkdn.

Sekil 6. Konut Kredisi Piyasalari (2002-2018)
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Kaynak: TCMB.

2007'de hukuki altyapisi olusturulmus ve takip eden vyillarda bir dizi ek
diizenlemeyle glglendirilmis olsa da, Tirkiye’de kayda deger bir ikincil
mortgage piyasasindan bahsetmek mimkiin goériinmiyor. 2017 itibariyle
1,9 milyar Euroluk hacmiyle GSYH’nin ancak %0,1’ine tekabil eden ipotek
teminatli menkul kiymetler piyasasi, kiiresel egilimlere kiyasla ihmal edilebilir
diizeyde kalmaya devam ediyor. Fikir vermesi agisindan bu oran Danimarka’da
%136,1, isvec’te %45,9, ispanya’da %18,6, Fransa’da %8,1, Macaristan’da ise
%2,1 olarak gerceklesti (EMF, 2018: 134).
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Bunaekolarak, menkulkiymetlestirme dogrultusundayakintarihlibirdiizenleme
olarak gayrimenkul sertifikalarindan s6z edilebilir. Piyasa kosullarinda konut
satin almaya glici yetmeyen disik gelirli hanehalklarinin sinirli birikimlerini
belirli gayrimenkul projelerinin kismi hisselerine tekabil eden sertifikalarla
konut finans sistemine aktarmayi amaglayan bu sistemin TOKi tarafindan
Park-Mavera konutlari igin baslatilan ilk uygulamalari beklenen ilgiyi gormedi.
2018 yili sonunda gergeklesen yeni bir diizenleme ise menkul kiymetlestirme
yoninde daha ciretli bir adim anlamina geliyor. Buna gore, Tirkiye Kalkinma
Bankasi (TKB) Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu’'nun (BDDK)
denetimi disina cikartiliyor ve kurumun piyasaya Merkez Bankasi tarafindan
sifir risk glivencesiyle desteklenen 06zel ipotek teminatli menkul kiymetler
sunmasi planlaniyor (Glingen, 2019). Bu 6nemli diizenlemenin uygulamadaki
karsiliklarini degerlendirebilmek igin heniiz erken.

Ozetlemek gerekirse, mortgage piyasalarinin toplam hacmi, bu hacmin (lke
ekonomisine orani, takipteki mortgage kredisi orani ve ikincil mortgage
piyasalarinin hacmine dair gostergeler birlikte degerlendirildiginde, mortgage
piyasalarinin Tirkiye'de kayda deger bir kriz dinamigi olusturdugunu séylemek
mimkin goérinmiyor. Ne var ki, kiresel orlntllerde baslica risk kaynagi
olarak goriilen unsurun goreli azgelismisligi, Tlrkiye’nin insaat ve gayrimenkul
sektorlerinin riskten azade oldugu sonucuna ulagmak igin yeterli degil. Asagida
ele alacagimiz bir dizi farkli gosterge, yapili gevre Gretiminin olduk¢a kaygan bir
zeminde hareket ettigini ortaya ¢ikartiyor.

Diger parametrelere gecmeden once Tirkiye’de mortgage piyasalarinin
sinirlarina dair bazi ekler yapalim. 2000’lerin basina kiyasla muazzam bir
gelisme gostermis olmasina karsin mortgage piyasalarinin goreli olarak zayif
kalmasinin temel sebebinin faiz oranlarinin yiksek seyretmesi oldugunu
soyleyebiliriz. Konut kredisi faizlerinin yakin dénemin en diisik seviyeye indigi
2013 yilinda dabhi, Turkiye yilhk %9,7 ile Macaristan (%9,9) disinda bltin AB
Ulkelerinin acik ara onlinde seyretmekteydi (EMF, 2019: 112). Takip eden
yillarda tedrici bir sekilde yikselen faiz orani Temmuz 2019 itibariyle yillik %23
diizeyine ulasti. Bu dizeylerle 10 yillik bir konut kredisi icin ¢ekilen miktarin iki
katindan fazla 6deme yapilmasi gerekmektedir. Sonug olarak, mevcut piyasa
kosullarindaki konut kredisi 6demeleri Turkiye’deki medyan hanehalki geliriyle
karsilanabilecek diizeyin ¢ok 6tesindedir. Dolayisiyla, mortgage piyasalari ancak
ortaveorta Ustsinifikapsar durumdadir (Erol,2019: 726). Faiz oranlariveipotekli
konut satislarin toplam konut satisina oranlarini birlikte degerlendirdigimizde,
zit yonde hareket ettiklerini net bir sekilde gozlemleyebiliyoruz. 2013 yilinda
konut satislarinin %40’ mortgage kredisiyle gerceklesirken, 2019 yilinin ilk 7
ayl itibariyle bu oran %16’ya dismus durumda.® S6z konusu dislsiin hikiimet
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talimatiyla kamu bankalarina piyasa degerlerinin altinda faiz degerleriyle konut
kredisi verme talimatina ragmen gerceklestiginin altini cizmek gerekiyor. Zaten,
Erdogan ve Merkez Bankasi arasindaki faiz geriliminin dnemli nedenlerinden
bir tanesinin faiz oranina karsi asiri hassasiyete sahip insaat sektorind suyun
Uzerinde tutma cabasi oldugu yaygin kabul gériyor.

Mevcut mortgage sisteminin hanehalklarinin 6nemli bir bélimini kapsam
disinda birakmasi, sektorde bir takim ‘palyatif’ yonelimlere yol agmis durumda.
Konut dreticileri bankalardan kredi almasi mimkiin olmayanlara piyasa
kosullarindan bir miktar daha kolay sartlarda senetle satis imkani sunma yoluna
gidiyor. Genel olarak boyle bir sistemi 6z kaynaklariyla finanse edebilecek glicten
yoksun miteahhitler, projelerini teminat gostererek bankalara borglanma
yoluna gidiyorlar. Dahasl, s6z konusu uygulamalar sektériin marjinda yer alan
“saibeli” firmalarla sinirh olmayip son derece ‘kurumsal’ firmalar arasinda da
yayginlasabiliyor. GYODER (2019: 27) verilerine gore, 2018 yili son geyrek
itibariyle konut piyasalarinin st segmentini olusturan markal projelerde tim
satislarin %48,2'si senetle gerceklesti. Miteahbhitlerin senetle satis disinda,
maketten satis, On-satis, doluluk oranlarini yliksek gostermek icin “naylon
satis” vb. gibi baska palyatif ¢c6zlimlere de basvurduklari yaygin olarak biliniyor.
Formel mortgage piyasalarinin disinda gelistigi icin boyutlari ve riskleri takip
ve denetim disi kalan bu uygulamalarin olusturduklari tehlikeyi ancak tahmin
edebiliyoruz. Ozetle, gdrece istikrarli formel mortgage piyasalarinin yaninda, bir
kara delik niteligindeki enformel finansman sisteminin barindirdig tehlikeleri
de hesaba katmak durumundayiz.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari

Menkullestirmenin ana mecrasi mortgage piyasalari olmakla beraber yegane
mecras! oldugunu sdyleyemeyiz. Yapili ¢cevre lretimiyle finans diinyasini bir
araya getiren bir diger kurumsal mekanizma gayrimenkul yatirnm ortakliklar
(GYO) olarak bilinen sirketlerdir. Bir sermaye piyasasi enstrimani olarak
GYO’lar yatirimcilardan toplanan fonlari tipik olarak buyilk 6lcekli yapili cevre
projelerinin finansmaninda kullanirlar. Tirkiye'deki tarihleri 1995’e kadar
giden GYO’lar Ozellikle 2008 krizi sonrasinda yogunlasan bir dizi kolaylastirici
diizenleme sayesinde buyiik bir ivme yakalamistir. 2011 yilinda toplam piyasa
degeri 1,1 milyar TL olan 9 GYO varken, 2017 yilinda GYO sayisi 33’e toplam
piyasa degeri ise 26,9 milyar Tl'ye yulkselmistir (SPK, 2019). Tirkiye GYO
piyasasinin énemli bir 6zelligi bir TOKI istiraki ve dolayisiyla kamu sirketi olan
Emlak Konut GYO’nun sektordeki rakipsiz agirhgidir. 33 GYO’nun toplam piyasa
degerinin %34’line tek basina sahip olan Emlak Konut GYO, TOKi ile isbirligi
icerisinde konut ve ticari gayrimenkul sektoriine fon saglamaktadir.
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Turkiye’nin  GYO piyasalari kiiresel Olgekte ©nemsiz kalmakla beraber,
“gelismekte olan (lkeler” arasinda dikkate deger bir konumda oldugu
soylenebilir. GYO piyasalari olduk¢a asimetrik 6zellikler barindirmaktadir. ABD,
yaklasik 1,7 trilyon dolarlk piyasanin tek basina %60’ina hilkmederken, ilk
10’daki diger Ulkeler %30 civarinda paya sahiptir. italya ve Almanya irlanda
gibi bircok Avrupa Ulkesinden daha blylik bir GYO sektoriine sahip olan
Turkiye, 75 milyar dolarlik “gelismekte olan (lkeler” piyasasinda Meksika ve
Guney Afrika’nin ardindan Gglinci siradadir (EY, 2018). Dolayisiyla, mortgage
menkullestirmesi konusunda azgelismis bir profil sergileyen Tirkiye, GYO
piyasalarinda orta diizey denilebilecek bir geliskinlige sahiptir. Gayrimenkul
ve finans diinyasinin kesisiminde yer alan GYO sektorl 2008 krizinden en sert
sekilde zarar goren sektorler arasinda yer almisti. Sozgelimi, ABD’de krizle
birlikte 2006 seviyesine gore %49 oraninda deger kaybeden GYO indeksinin
kriz 6ncesi diizeye gelmesi ancak 2013 yilinda mimkin olabilmistir (NAREIT,
2018). 1 trilyon dolarin lizerinde piyasa degerine sahip bir sektorin iki sene
icerisinde yari yariya kigllmesi GYO sektorlniln finansal soklar karsisindaki
kirilganhgini ve tasidig buylk riski ortaya koymaktadir. Tirkiye GYO sektorinin
glincel gostergelerini de bu gozle degerlendirdigimizde oldukga karamsar bir
tablo ortaya ¢cikmaktadir. 2017 yili sonunda 26,9 milyon TL ile zirve yapan GYO
sektorlinlin piyasa degeri takip eden 6 ¢ceyrek boyunca stirekli azalmis ve 2019
ikinci ceyrek sonunda 17,6 milyon TLl'ye dismustir. 1,5 yilda TL bazinda %35
dolar bazinda %57 deger kaybeden sektorde dikkate deger bir baska husus,
bir kamu sirketi olan Emlak Konut GYO'nun ayni donemde piyasa degerinin
%60 eriyerek 10,7 milyon TL'den 4,3 milyon TL'ye diismesidir (SPK, 2019). Bu
egilimler devam ettigi takdirde gayrimenkul finansmaninda énemli bir kaynak
olan GYO sektoriniin topyekln bir ¢okise striklenmesi ihtimal dahilindedir.

Konut Fiyatlari

Konut sektorinin riskleri baglaminda degerlendiriimesi gereken en 6nemli
noktalardan bir tanesi konut fiyatlaridir. Gerek 1990’lardaki Dogu Asya Krizi’'nde
gerekse 2008 krizinde konut fiyatlarindaki ani yikselis ve dislisler sektoriin kriz
dinamiklerinde merkezi rol oynamistir (Renaud, 2000; Kelly, 2009). Konutun
kullanim ihtiyacindan uzaklasmasi ve spekiilatif yatirimlara agilmasi ve sonug
olarak konut fiyatlarinin piyasa temellerinden bagimsizlasmasi bir dizi problemi
beraberinde getirebilmektedir. Aniden yikselen talep, konut fiyatlarini yukari
cekebilmekte ve bu durum piyasa aktorlerine konut tretimini arttirma yolunda
sinyal verebilmekte ve sonug olarak da konut arzinda bir patlama meydana
gelebilmektedir. Konut fiyatlarindaki ylkselis yavasladiginda, durdugunda ya
da fiyatlar dislse gectiginde ise satilamayan konutlar, yarim kalan insaatlar,
iflas eden muteahhitler ve 6denemeyen borglar genel iktisadi gostergelerde
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kayda deger bozulmalara yol acabilmektedir. Konut balonu olarak bilinen bu
tirden gelismeler, konut sektoriinin Ulke ekonomisindeki payiyla orantili
olarak biytk krizleri tetikleyebilmektedirler (Kelly, 2009; Collyns vd., 2002; Kim,
2000). Literatiirde 6zel olarak konut balonlari genel olarak da varlik balonlarinin
tespiti ve nedenleri konusunda bir fikir birliginden s6z etmek mimkiin olmasa
da konut fiyatlarina dair egilimlere baktigimizda bazi ¢ikarimlarda bulunmak
mUmkunddr.

Sekil 7. Konut Fiyat Endeksi ve Tiiketici Fiyat Endeksi (2011 Q1-2019 Q2)(Yillik %
Degisim)
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Kaynak: TCMB.

Sekil 7 Turkiye geneli ve U¢ buylk sehir igin konut fiyat endeksini ve enflasyonu
ceyrek donemlerde yillik % degisim olarak gosteriyor. Buna gore, 2012-2017
yillari arasinda istanbul konut fiyatlar iilke genelinden ve enflasyondan belirgin
bir ayrisma sergiliyor. istanbul’un konut stokundaki agirhgi da diisiiniildigiinde
Turkiye’nin geri kalani ve Istanbul arasindaki farkin grafikte goriinenden
daha buylk oldugu sonucunu cikarabiliyoruz. 2015 ortasi itibariyle yilhk
%27’lik artisla zirve yapan bu ayriksi egilim 2017 basinda Turkiye geneli ve
enflasyonla ayni seviyeye geliyor. 2017’den itibaren enflasyonun gerisinde
seyreden endeksin 2019’da eksi hanelere distliglinii gorliyoruz. Bir baska
deyisle, 2017-2019 arasinda istanbul’da konut reel olarak deger kaybederken
2019'dan itibaren nominal olarak da deger kaybetmeye basliyor. Bu gostergeler
bitiiniyle degerlendirildiginde istanbul’da bir emlak balonunun patlamakta
oldugu yoniindeki iddianin gii¢li dayanaklari oldugu ortaya ¢ikiyor.
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Miiflis Miiteahhitler: Satilamayan Konut Stoku ve Miiteahhit Borglari

Konut sektorliindeki risklere dair bir degerlendirmede dikkate alinmasi
gereken bir diger dnemli gosterge hentiz satiilmamis konut stoku hacmi. Konut
fiyatlarindaki ani degisiklikler gibi bu stokun biylimesi de arz ve talep arasindaki
bir dengesizlige isaret ettigi olclide bir istikrarsizlik unsurudur.  Turkiye’nin
kaotik kentlesme ge¢cmisi nedeniyle toplam konut stokuna ve tarihsel gelisimine
dair elimizde glvenilir veriler bulunmuyor. Konut satislarina dair verilerse
ancak 2013 yilina kadar gidiyor. Bu kaynaklarla Tlrkiye genelindeki arz fazlasi
konut sayisina dair kesin sonugclara ulasmak mimkin degil. Ne var ki, kabaca
stoka eklenen yeni konutlara tekabiil eden oturma izni verilerini yeni konut
satis verileriyle birlikte degerlendirdigimizde 2013 yilindan bu yana arz fazlasini
yaklasik olarak hesaplamak mimkiin (S6nmez, 2015). Tablo 2’ye gore, Turkiye
genelinde konut stokuna 2013 yilindan bu yana 5,08 milyon daire eklenmisken,
bunlarin ancak 3,86 milyonunun satildigi, 1,22 milyon kadarininsa satilmadan
kaldig1 gozlikiiyor. Toplam Uretimin %24’line tekabil eden satilamayan daireler
arz ve talep arasinda belirgin bir uyumsuzluk olduguna isaret ediyor. Dahasi,
%37’lik bosluk oraniyla 2019 yil verileri bu konuda dramatik bir kotiilesme
oldugunu gosteriyor. Konut sektoriiniin yasadigi tikanikhgin nemlibir gbstergesi
niteligindeki bos konutlar, miteahhitlerin en ¢ok yakindigi konularin basinda
geliyor. Bu tikanikligin, son yillarda insaat sektorinl ayakta tutmak icin iktidar
tarafindan yirurlige sokulan KDV indirimi, konut seferberligi, kamu bankalari
Uzerinden duslik faizli kredi gibi bir dizi midahaleye ragmen gergeklestigini
de hatirlatalim. Ote yandan, séz konusu tikanikligin nasil ¢dziilebilecegine dair
tartismalar, kesinlesmemekle birlikte, elde kalan konutlarin TOKI tarafindan
satin alinmasiyoluyla miteahhitlerin kurtariimasinin gindemde oldugunaisaret
ediyor (Toker, 2018). Bu acidan, iktidarin insaatin krizine yanitinin, tipki 2008
krizi sonrasinda yurirlige giren kurtarma paketleri gibi, ‘karlari 6zellestirme
riski toplumsallastirma’ mantigini siirdlirmesi sasirtici olmayacaktir.

Tablo 2. Konut Stoku (2013-2019)

2013 726.339 529.129 197.210 27,2%
2014 777.596 541.554 236.042 30,4%
2015 732.948 598.667 134.281 18,3%
2016 754.174 631.686 122.488 16,2%
2017 824.861 659.698 165.163 20,0%
2018 873.621 651.572 222.049 25,4%
2019(Temmuz) 389.517 245.085 144.432 37,1%
TOPLAM 5.079.056 3.857.391 1.221.665 24,1%

Kaynak: TUIK verilerinden hesaplanmistir.
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Ozetle, konut fiyatlarindaki disiis egilimi, yiiksek faizler ve satilamayan
konutlar insaat sektorliiniin 6nindeki en o©6nemli sorunlar olarak ©ne
¢ikmaktadir. Buna doviz kuru nedeniyle insaat lretim maliyetinde yasanan
artislari da ekledigimizde oldukg¢a olumsuz bir tablo ortaya ¢ikmaktadir. Sonug
olarak insaat sektori, Turkiye’'nin icinden ge¢cmekte oldugu krizden en cok
etkilenen kesimlerin basinda geliyor. TOBB tarafindan yayinlanan sirket kurulus
ve kapanma verilerine gore, 2017’den bu yana kapanan sirketlerin kabaca
%20’si insaat ve gayrimenkul sektérlerindendir. Bu oran, siniflandirmadaki
kiguk isletmeleri iceren “toptan ve perakende ticaret, motorlu kara tasitlari
ve motosikletlerin onarimi” baslikli kategoriden sonraki en yliksek degerdir.
Sektordeki olumsuz gidisatin olasi sonuclarini daha da agirlastiracak olan
faktorse insaat sektdriiniin genel bor¢luluk durumudur. insaat ve gayrimenkul
sektorlerinin toplam dis borcu 2002’de 1,5 milyar dolardan 2019 ortasi itibariyle
27,5 milyar dolara yilikselmistir. Bu miktar, 6zel sektériin toplam dis borcun
%13,7’sine, finansal olmayan kuruluslarin toplam borcununsa %26’sina tekabdil
etmektedir. Yani, Tirkiye ekonomisinin en problemli alanlarindan birisi olan dis
borg yikiniin %13’ derin bir darbogazdan gegmekte olan insaat sektoriinlin
Uzerindedir. Bu son derece alarm verici bir gelismedir.

Tablo 3. insaat ve Gayrimenkul Sektorlerinde Kapanan Sirket istatistikleri (2017-2019)

insaat ve
insaat Sektorii Gayrimenkul Faaliyetleri Toplam Gayrimenkul % Pay
2019
(Ocak-Temmuz) 3744 405 19225 21,6%
2018 5750 719 32569 19,9%
2017 5418 667 32704 18,6%

Kaynak: TOBB Agilan/Kapanan Sirket istatistikleri verisinden hesaplanmistir.

Sekil 8. insaat ve Gayrimenkul Sektorlerini Uzun Vadeli Dis Borcu (2002-2019Q2)
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Kaynak: TCMB verilerinden hesaplanmistir.
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Mega Proje Finansmani

Buraya kadar bilylk oranda insaat sektoriiniin gayrimenkul bilesenine dair
degerlendirmelerde bulundum. Bu son bdélimde, insaatin gayrimenkul disi
kismina, yani altyapi ve bayindirlik faaliyetlerine ve bunlarin kriz dinamiklerine
odaklanacagim. AKP’li yillarda 6zellikle 2010 sonrasinda mega projeler olarak
bilinen bliytk dlgekli altyapi yatirimlarin 6ne ¢iktigini biliyoruz. Tipik olarak kamu
ozel isbirligi (KOI) cercevesinde gerceklestirilen bu projeler AKP déneminin en
tartismali konularindan olmus ve gerek cevresel etkileri, gerek ihalelerde 6ne
cikan sirketler, gerekse de bu sirketlere sunulan Hazine garantileri lizerinden
yogun bir sekilde elestirilmislerdir. Burada konumuz iktisadi kriz dinamikleri
oldugu icin bu son noktaya yogunlasacagiz.

Turkiye’de KOIi yatinmlarina dair genel bir tablo sunarak baslayalim. 1986-
2002 yillari arasinda KOI modelinde yapilan yatirimlarin proje tutari 12 milyar
dolarken, 2003-2018 vyillari arasinda dramatik bir blylime gerceklesmis ve
bu tutar 53 milyar dolari, s6zlesmelerin toplam degeri ise 134 milyar dolari
bulmustur. S6zlesme deger toplaminin sektorlere gore dagilimina baktigimizda
%51’lik paya sahip havalimani yatirimlarini, %21’le enerji ve %15’le karayolu
yatinmlari, %8’le saglk tesisleri takip etmektedir. ilgili dénemde gerceklestirilen
tim proje tutarinin %27’si 14,2 milyar dolarlk istanbul Havalimanina aittir
(SBB, 2019). Sekil 9’da sunulan EPEC (2019) verilerine gore, Turkiye Avrupa
KOi pazarinda, KOi modelini diinyaya kazandiran ingiltere’nin de éniinde acik
ara birinci durumdadir. Tablo 4’te sunulan Gelismekte olan iilkelerdeki KOi
projelerine dair bilgileri bir araya getiren Diinya Bankasi(2019) veri setine gore
ise Tirkiye 2009-2018 arasi 10 yillik donemde 116 milyar dolarlk yatirnmla 3.
sirada yer almaktadir. Bu veriler, Tiirkiye’deki KOI yatirnmlarinin kiiresel 6lgekte
kayda deger bir hacme sahip oldugunu gostermektedir.

AKP iktidarinin “devlet bitgesinden tek kurus harcanmadan gerceklesen”
biiyiik basari ve zafer hikayeleri olarak sundugu KOi projelerinin kamu maliyesi
lzerinde olusturdugu yike yakindan bakalim. Burada iki mekanizma 6n plana
cikiyor. Birincisi, 2013’te yapilan bir diizenlemeyle KOi projelerinde finansman
sikintisi ceken Ozel sirketlerin saglayacagi kredilere Hazine garantisi saglanmasi.
Bir baska deyisle, devlet ihtiya¢ duydugu kredi icin yeterli 6z kaynak ya da
teminata sahip olmayan sirketlere kefil olmus oluyor. S6z konusu sirket 6demeyi
yapamadigl takdirde bor¢ Hazine tarafindan Ustlenildigi gibi, hangi projelerin
hazine garantisi aldigi gizli tutuluyor. Ozetle, dzel sektdriin proje finansman
riski kamuya aktarilmis oluyor (S6nmez, 2016).
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Sekil 9. 2014-2018 Avrupa KOi Pazari (Milyar Avro)
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Kaynak: EPEC (2019).
Tablo 4. Gelismekte Olan Ulkeler KOi Pazari
1 Brezilya 247 23
2 Hindistan 191 18
3 Turkiye 116 11
4 Cin 105 10
5 Meksika 47 4

Kaynak: Dlinya Bankasi (2019)

Bir diger mekanizma ise kullanim garantili projeler. Kamuoyunda c¢ok tartisilan
bu uygulamada devlet, yapim masraflari karsili§inda projenin isletme gelirlerini
belirli bir sire boyunca 6zel sirkete devrediyor. S6z konusu projelerin kullanim
miktari s6zlesmede belirlenen degerin altinda kaldigi takdirde aradaki fark
Hazine tarafindan (stleniliyor. Havalimani, Ucretli otoyol ve hastane gibi
gelir Ureten altyapi projelerinde uygulanan bu model bircok 6rnekte garanti
edilen kullanim miktarinin gercekci olmayan beklentilere gore belirlenmis
olmasi nedeniyle kamu (zerinde hatiri sayilir bir yik olusturuyor. 2018
yilinda, kaydedilen kullanimin s6zlesmede garanti edilen diizeye orani Avrasya
Tineli'nde %68, Osmangazi Koprisi’'nde %62, Yavuz Sultan Selim Képrisi’'nde
ise yalnizca %30 olarak gerceklesti. ilgili projelerin isletmecilerine bu s6zlesme
modeli kapsaminda sirasiyla 156 milyon, 1 milyar 425 milyon ve 448 milyon lira
fark 6dendi. Sonug olarak, sadece 3 projenin kamu tzerinde bir yillik yika 2
milyarin Gzerinde oldu (Duvar, 2019).
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istanbul Havalimani’'na bakildiginda kullanim garantisi uygulamasi konusunda
dahakaranlik bir tablo ortaya ¢ikiyor. ihale sartnamesinde Hazine, konsorsiyuma
12 yil boyunca yillik 525 milyon avroluk dis hat ve transit yolcu garantisi verdi.
Gursel ve Toru-Delibasi’nin (2013) hesaplamalarina gore, 2019 yili sonunda
ilgili kalemin Hazine’ye iyi senaryoda 92,5 milyon, kétl senaryoda ise 153,9
milyon avroluk bir yik olusturmasi beklenmekte. Burada belirtmek gerekir
ki istanbul Havalimanr’'nin iktisadi riskleri kullanim garantisi uygulamasindan
ibaret degil. Cumhuriyet tarihinin en blylk ihalesine konu olan bu projede
kazanan konsorsiyum devletin sagladigi hazine garantisi sayesinde toplam
6 milyar avroluk kredi kullandi. Bu miktarin yaklasik %80’i li¢ kamu bankasi
tarafindan piyasa kosullarinda yanina yaklasiimasi mimkiin olmayan kolayhkta
sartlarla saglandi. Buna ragmen, Kolin insaat 2019 yili basinda ortakliktaki %20
’lik payini Kalyon insaat’a devrederek ayrildi. Basinda yer alan haberlere gére,
konsorsiyumun isletme yiklenicisi olan Kalyon disindaki diger sirketlerin de
ortakliktaki yukamlaliklerini THY’ nin yeni kurdugu bir istiraka devretmeleri
giindemde (Ozgiir, 2019). Heniiz iddia diizeyindeki bu bilgiler, en azindan
bir ihtimal olarak devasa buyiiklikte bir kredi yikinin kamunun {zerine
yikilabilecegine isaret ediyor. Dolayisiyla kullanim garantisinin yani sira mega
projelere saglanan finansman garantisi de oldukca tehlikeli bir risk faktor
olarak 6ne gikiyor.

Sonug

Bu ¢alisma Turkiye’de insaat sektoériiniin barindirdigi iktisadi kriz dinamiklerine
bir degerlendirme sundu. Bu amagla, sektorle ilgili cesitli glincel gostergeler
uluslararasi karsilastirmali bir perspektifle alindi. Ortaya c¢ikan bulgular
karma bir tabloya isaret ediyor. Ozetle, azgelismis bir mortgage piyasasi,
orta geliskinlikte GYO sektorii ve oldukga geliskin bir mega proje finansman
sistemini bir arada barindiran Tirkiye 6rnegi, alacal finansallasma hipotezini
dogrulayan bir tablo gizmektedir. Daha yakin bakildiginda, su bulgulara
ulasiyoruz. Uluslararasi literatlirde insaat ve gayrimenkul sektorlerinin kriz
dinamikleri tGzerine tartismada en ¢ok 6ne ¢ikan unsur olan mortgage piyasalari
acisindan Tlrkiye’de kayda deger bir risk birikiminden s6z etmek mimkiin degil.
ikincil piyasalarin az gelismisligi, GSYH’nin ancak %6’sina tekabiil eden kredi
hacmi ve son derece disik takip oranlari ile Turkiye’de mortgage piyasalari bir
kriz dinamigi olusturmuyor. Ne var ki, yliksek faiz oranlari nedeniyle kapsami
sinirli kalan mortgage piyasalarinin 6tesinde, senetle satis, 6n satis gibi palyatif
yontemlerin yaygin oldugu enformel konut finansman piyasalari icin ayni seyi
soylemek miimkiin degil. Kamusal izleme ve denetimin disinda gelisen bir kara
delik niteligi tastyan bu piyasalar kriz dinamikleri degerlendirmesinde dikkate
alinmasi gereken bir faktor olarak 6ne ¢ikiyor. Bunun disinda, Tirkiye genelinden
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ayrisan fiyat egilimleriyle istanbul konut piyasasinin bir emlak balonu gériintisii
verdigini sdylemek miimkiin. Konut fiyat endeksi verileri, istanbul balonunun
2012-2017 yillari arasinda sistigine 2017 sonrasinda ise patlamaya basladigina
isaret ediyor. 2017’den itibaren reel 2019 basindan itibarense nominal olarak
deger kaybetmeye baslayan istanbul konut piyasasi, sektér icerisindeki agirhg
nedeniyle c¢ok glicli bir kriz dinamigi olusturuyor. Bu dinamigin dogrudan
etkisini gosterdigi alanlardan biri konut stokudur. Konut fiyatlarindaki artisin
slirecegi beklentisiyle tetiklenen insaat furyasi arkasinda biytk bir bos konut
stoku birakmis durumda. 2013 yilindan bu yana biriken 1,2 milyon satilamamis
konut, sektordeki tikanikligin en dnemli gostergelerinden bir tanesi. Bu iki
faktoriin muteahhitler Uzerinde yarathgl basing bir diger kriz dinamigini
olusturuyor. Gorece yuksek seyreden faiz oranlari ve artan insaat maliyetleriyle
katlanarak blytyen bu basing, insaat sektorlini Tlrkiye'nin en kirilgan sektor
haline getirmis durumda. Tasfiye, iflas ve konkordato basvurularinda basi
ceken insaat sektori, genel iktisadi bunalimdan daha siddetli bir ¢okus yasiyor.
Bir anlamda, konut fiyatlari, bos konut stoku ve battk muteahhitler bir tir
zincirleme kriz dinamigine isaret ediyor. Bu etkiyi gliclendirmesi muhtemel bir
diger unsur ise sektorin dis borg ylikidir. Finansal olmayan kuruluslarin toplam
dis borcunun %26’sinin insaat ve gayrimenkul sektorlerine ait olmasi, zayif karni
dis borg yikimlulikleri olan bir ekonomi icin son derece tehlikeli bir gdsterge
olusturuyor. Biiyiik bir hizla eriyen GYO piyasasi ve KOi modeliyle yapilan mega
projelerin bitce lzerinde yarattigl yuk ise diger kayda deger kriz dinamikleri
olarak 6ne gikmaktadir.

Asya Krizi'nden ¢ikan sonuglardan bir tanesi, bunalimin siddetiyle insaat ve
gayrimenkul sektorlerinin Ulke ekonomisindeki agirhigl arasinda pozitif bir
korelasyon bulunduguydu (Renaud, 2000). Baska bir deyisle, insaatin 6ne ¢iktig
Ulkeler krizi daha sert bir sekilde deneyimlediler. Buradan hareketle, aktif is
glclinlin %7,3'linl istihdam eden, toplam katma degerin %9,7 ‘sini lireten, geri
ve ileri baglantilari dahil edildiginde bundan ¢ok daha blyik bir payr temsil
eden insaat sektorlinlin Turkiye’nin krizini agirlastirici bir etkide bulunmasi
beklenebilir. insaat sektériiniin AKP’li yillarda sistematik bir strateji dahilinde
ihya edildigini ve bu stratejinin ardinda bir dizi siyasal ve ideolojik saik oldugunu
tartismistik. Stratejik 6neme sahip bir sektordeki tikanikligin iktidarin siyasi
manevra kapasitesinde de bir tikaniklik yaratacagi ongorilebilir.

Sonnotlar

1 Bazi galismalar igin bkz. Balaban (2012), Bayirbag ve Penbecioglu (2017), Cavusogu
ve Strutz (2014), Erol (2019), Karagimen ve Celik (2017), Bora (2017), Karaman (2013),
Sengiil (2011), Sahin (2019), Karatepe (2016), Kuyucu ve Unsal (2010), Sénmez (2015),
Tansel (2019), Tirklin (2011), Yesilbag (2016), Yesilbag (2019).
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2 Bu konuda ayrintili bir degerlendirme igin bkz. Orhangazi (2019).
3 TCMB, GSYiH-iktisadi faaliyet kollarina gére zincirlenmis hacim verisi.

4 Bu veriler {izerinden degerlendirme yaparken TUIK’in 2016 yilinda gerceklestirdigi
GSYH revizyonu ile ilgili tartismalara dikkat cekmekte fayda var. Eski milli gelir serisinde,
diger gostergelerin isaret ettiginin aksine, AKP’li yillarda insaat sektérinin dlke
ekonomisindeki payinda belirgin bir artis gézlemlenemiyordu. Yeni seri bu problemi
bertaraf ederken, bir dizi baska problemi beraberinde getirdi. Bircok yorumcu yeni
serinin arizali ve glivenilirlikten yoksun oldugu konusunda birlesiyor. Mevcut verilerle
cahisirken bu durumu goz 6niinde bulundurmak gerekiyor. Konuyla ilgili kapsamli bir
degerlendirme i¢in bkz. Aydogus (2018).

5 QOrnegin bkz. Oktem (2006), Candan ve Kolluoglu (2008), Kuyucu ve Unsal (2010).
& Bu yaklasimin tipik bir 6rnegi icin bkz. Kahveci (2018).

7 Bu konuda Asya Ulkeleri lizerinden sistematik bir degerlendirme igin bkz. Shatkin
(2017).

8 Ornegin, s6z konusu deger Brezilya icin %8,8, Meksika icin %10 diizeyindedir (Fitch
2019).

® TUIK ve TBB verilerinden yazar tarafindan hesaplanmistir.

10 TCMB ve TUIK verilerinden yazar tarafindan hesaplanmistir.
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