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6z
Gayrimenkul sektori, temel insani ihtiyag olan barinma sorununa ¢éziim olmasinin yani sira uzun vadede degerini
koruyan ve getiri saglayan bir yatirm araci olarak degerlendirilmektedir. Covid 19 pandemisi nedeniyle yasanan
gelismeler, diger finansal piyasalari oldugu gibi gayrimenkul piyasalarini da etkilemistir. Bu ¢alismada pandemi
doéneminin Turkiye’de gayrimenkul piyasasina ve gayrimenkul finansmanina olan etkileri incelenmektedir. Bu amagla
pandemi dénemi dncesi ve sonrasini kapsayan 2018-2023 doneminde makro ekonomik degiskenlerden Gayri Safi Milli
Haslla, issizlik ve enflasyon oranlarindaki degisimler incelenmistir. insaat ve gayrimenkul sektériiniin toplam gayrisafi
milli hasila igindeki payinin degisimi, konut kredilerinin toplam krediler icindeki payi, konut satis adetleri, konut fiyat
endeksindeki degisimler ve gayrimenkul finansmaninda kullanilan Uriinlerdeki degisimler incelenerek analize dahil
edilmistir. Ticari gayrimenkul fiyat endeks degisimi ve konut sektoriindeki fiyat degisimleri ve satis adetleri ¢alismaya
dahil edilerek Covid 19 pandemi donemi ile etkilesimi analiz edilmistir. Turkiye’de gayrimenkul finansman
yontemlerinde en agirlikli paya sahip olan konut kredilerinin, kredi faiz oranlarindaki degisiklerinden etkilendigi ve
faizlerin dustigl dénemlerde konut kredileri ve ipotekli satis adetlerinin arttigi sonucuna ulagiimistir. Tirkiye'de

gayrimenkul sektéri finansman yontemlerinin son derece sinirli sayida oldugu ve arttirilmasi yoniinde g¢alismalarin
yogunlastirilmasi gerektigi degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Piyasalar, Gayrimenkul Piyasalari, Gayrimenkul Finansmani, Covid 19.
ABSTRACT

The real estate sector is considered not only a solution to the basic human need of housing, but also an investment tool
that retains its value and provides returns in the long-term. Developments due to the Covid-19 pandemic have affected
the real estate market, as well as other financial markets. This study examines the effects of the pandemic period on
the real estate market and real estate finance in Tirkiye. For this purpose, changes in macroeconomic variables such as
Gross National Product, unemployment, and inflation rates are examined for the period 2018-2023, covering the pre-
and post-pandemic periods. Changes in the share of the construction and real estate sector in total Gross National
Product, the share of housing loans in total loans, the number of housing sales, changes in the housing price index, and
changes in the products used in real estate finance are included in the analysis. Changes in the commercial real estate
price index and price changes and sales figures in the housing sector are included in the study to analyze their
interaction with the Covid-19 pandemic period. The study concludes that housing loans, which have the most significant
share in real estate finance methods in Turkey, are affected by changes in interest rates, and that housing loans and
mortgage sales increase during periods when interest rates fall. It is concluded that the number of financing methods
for the real estate sector in Turkey is extremely limited and that efforts should be intensified to increase them.
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Tlirkiye’de Gayrimenkul Piyasalari Ve Finansmanina Pandemi Dénemi Etkileri

1. GIRiS

Gayrimenkul piyasalari, yasamsal ihtiyaclarimizdan barinma sorunumuza ¢6ziim olan konutlar ve
ticari faaliyetlerin surdarildigl ticari gayrimenkullerin  Gretim, satis ve finansmanini
kapsamaktadir. Gayrimenkul piyasalari, diinyada ve Tirkiye’de finansal sektor istikrarinin 6nemli
bilesenlerinden biridir. 2007-2008 yillarinda Amerika’da baslayan ve hizla farkl iilkelere yayilarak
global o6lcekte finansal piyasalarda onemli kayiplar yasanmasina neden olan emlak krizi,
gayrimenkul piyasalarinin finansmani igin kullanilan kaldiragh Grinlerden kaynaklanmaktadir.
Turkiye’de geleneksel yatirim araci olarak degerlendirilen gayrimenkul yatirimlarinin finansman
alternatiflerinin gelistirilmesine yonelik yasal diizenleme ve calismalar devam etmekle birlikte,
gayrimenkul finansmani agirlikhh  olarak bankalar tarafindan kullandirilan kredilerle
saglanmaktadir. Onemli bir dis sok olarak 2019-2020 yillarinda karsilagilan Covid-19 pandemisi
tim yasamimizi oldugu gibi gayrimenkul piyasalarini ve finansman olanaklarini etkilemistir. Covid-
19 pandemisi doneminde dlkelerin Uretim, harcama, issizlik, enflasyon, 6demeler dengesi, dis
ticaret gibi degiskenleri ve ekonomik biyimeleri olumsuz etkilenmistir. Diinya’da ve o6zellikle
gelismis Ulkelerde son 20 yilda disiik seyreden enflasyon oranlari yiikselmistir (Harding, Lindé, &
Trabandt, 2023). Uluslararasi lretim zincirleri kesintiye ugramistir. Pandemi kaynakli yasanan
ekonomik krizin toplumlar Gzerindeki olumsuz etkilerinin hafifletiimesi amaciyla tlkeler para
politikasi (parasal genisleme, faiz ve zorunlu karsilik oranlarinin disirilmesi, varlik alimlari),
maliye politikasi (kamu harcamalari ve transfer 6demelerinde artislar, borg ertelemeleri) ve diger
politika araglarini (issizligi onleyici tesvikler verilmesi vb.) kullanmiglardir (TCMB, 2020). Tim
diinyada uygulanan politikalara paralel, Tirkiye tarafindan 18 Mart 2020’de 100 milyar TL
tutarinda Ekonomik istikrar Kalkinma Paketi uygulamaya konulmustur (TCMB , 2020).

Gayrimenkul sektori, ticari isletmeler, isyerleri ve konutlardan olusmakta ve pek g¢ok
ekonomik degiskenden dogrudan veya dolayli olarak etkilenmektedir. Gayrimenkul sektérini
etkileyen degiskenler arasinda, nifusun demografik yapisi, nifusun demografik yapisindaki
degisiklikler, faiz oranlarinin diizeyi, faiz oranlarindaki degisimler, ekonomik biyime, issizlik
oranlarindaki degisimler ve uygulanan hiikiimet programlari sayilabilir (Croom, Kennedy, & Ojha,
2020). Pandemi donemi ve bu donemde uygulanan 6nlemlerden, sokaga ¢ikma yasaklari, sosyal
mesafe diizenlemeleri, uzaktan ¢alisma ve uzaktan egitime gecilmesi dizenlemeleri gayrimenkul
sektérini etkileyen degiskenler arasinda yer almaktadir. Gayrimenkul alicilari, saticilari, insaat
firmalari, bankalar olarak gruplayabilecegimiz taraflarin davranislari pandemi dénemindeki
degisikliklerden etkilenmistir. Benzer bigimde, ilgili taraflarin duruma gosterdikleri tepkiler
gayrimenkul sektorini etkilemistir. Pandemi doneminin Tiirkiye’de gayrimenkul sektoriine ve
gayrimenkul finansmanina etkilerinin ne oldugunun arastirilmasi, c¢alismanin kapsamini
olusturmaktadir. Gayrimenkul sektoriinii etkileyen ve bu sektordeki gelismelerden etkilenen taraf
ve degiskenlerin ¢cok fazla oldugu gerceginden yola ¢ikilarak, calisma kapsami asagida aciklanan
degisken/varsayimlarla sinirli tutulmustur. 2020 Mart itibariyla vaka sayilarinin artmis olmasi
nedeniyle pandemi dénemi olarak Mart 2020-Mart 2022 dénemi baz alinmistir. Pandemi
déneminin etkisini analiz edebilmek icin ¢calismaya pandemi 6ncesi ve sonrasi donemler dahil
edilmistir. Calismada 2018-2023 donemi verileri incelenmis ve bu donem verilerine dayanarak
analizler yapilmistir. Boylece pandemi doneminin dncesi ve hemen sonrasi ile pandemi dénemi
karsilastirmasi yapilmistir.

Calismada Covid 19 pandemi 6ncesi ve sonrasini kapsayan 2018-2023 déneminde;
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-GSYiH, Issizlik orani ve enflasyon orani degisiklikleri ve bu degiskenlerin Covid pandemi
doneminden etkilenip etkilenmedigi;

-insaat ve gayrimenkul sektdriiniin GSYiH icindeki payinin etkilenip etkilenmedigi,
-Banka toplam kredileri igcinde konut kredilerinin payinda degisiklik olup olmadig,
-Konut fiyat endeksinde degisiklik olup olmadigi analiz edilmistir.

Calisma, Covid-19 pandemi 6ncesi ekonomik durum, pandemi dénemi ve pandemi sonrasi
toparlanma siirecini kapsamaktadir. Bu nedenle daha sonraki donem verileri ¢alismaya dahil
edilmemistir. Calisma, nicel ve karma arastirma yontemleri kullanilarak gergeklestirilmistir. GSYiH,
issizlik ve enflasyon verilerinin bu donemde nasil etkilendigi ve bu degiskenlerin gayrimenkul
satislari, konut kredi faizleri ve konut fiyat endeksleri ile nedensellik ve korelasyon iliskileri
incelenmektedir. Calisma gayrimenkul piyasalarini etkileyen makro ve mikro degiskenleri bir arada
analiz ederek literatiire bu konuda katkida bulunmaktadir.

Covid 19 pandemisinin gayrimenkul piyasalarina ve finansmanina Ulkeler ve uluslararasi
diizeyde etkilerini inceleyen g¢alismalar bulunmaktadir. Koulischer vd. (2022), tarafindan yapilan
calismada Covid 19 krizinin, Luksemburg ekonomisi, gayrimenkul piyasasi ve ipotekli konut
kredileri ile etkilesimi incelenmistir. Arastirma sonucuna gore Ulke bazinda, finansal sektor ve
gayrimenkul sektoériinde olumsuz etkilerinin, diger Avrupa (lkelerine gére daha az oldugu
sonucuna ulasiimistir (Koulischer & vd, 2022). Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan 2021 yilinda
ticari gayrimenkul sektoriine Covid doneminin etkilerine iliskin, 2020 ikinci ¢eyregi ve dordiincii
ceyregi yildan yila degisim oranlariyla karsilastirildiginda, diinya Olgeginde toplam gayrimenkul
sektoriinde islem hacminde %40’a yakin, otel grubu gayrimenkullerde %80, perakende grubu
gayrimenkuller ve ofis binalarinda %60 diizeyinde daralma oldugu raporlanmistir. Covid-19
doneminde isyeri ve kafelerin kapanmasi ticari gayrimenkule olan talebin 6nemli 6l¢lide
diismesine neden oldugu vurgulanmistir. Banka kredileri icinde ticari gayrimenkul sektoriine
verilen kredilerin 6nemli bir paya sahip olmasi, ticari gayrimenkul sektériinde yasanan daralma,
fiyatlarin dismesi, talebin azalmasi gibi sorunlar nedeniyle bankalarin kredi portfoylerinin
kalitesinin dismesine ve tahsil edilemeyen kredilerin artmasina neden oldugu vurgulanmaktadir.
Bankalar disinda gayrimenkul sektori fonlamasi yapan diger finansal sektor aktorlerinin de bu
durumdan etkilendigi belirtilen calismada ayrica fiyatlarda belirsizlikler nedeniyle yasanan
oynaklik ve diistslerin tlke Gayrisafi Milli Hasilasinda olumsuz etkisi olacagi degerlendirilmektedir
(Deghi & Natalucci, 2021). irlanda Merkez Bankasi, 2021 yilinda Covid-19 pandemi dénemi ve
sonrasinda yasanan gelismelerin irlanda ticari gayrimenkul sektdriine etkisini iki farkli tahmin
modeli kullanilarak yapilan arastirmada, uzaktan ¢alismanin yayginlasmasinin ve online alisveris
aliskanliginda artislar olmasinin izleyen donemlerde ticari gayrimenkul sektériinde kirilganhigin
devam etmesinin beklenebilecegi vurgulanmaktadir (Kennedy, Killeen, Skouralis, Velasco, &
Wosser, 2021). Hoesli ve Malle (2021) tarafindan Covid-19 pandemisinin, gayrimenkul fiyatlari
Gzerindeki etkisini analiz ettikleri detayli ¢calismada, perakende sirket ofisleri, otel ve konaklama
tesisleri ile ticari gayrimenkul fiyatlari pandemiden énemli 6lcide etkilenirken, konut sektori ve
endistri-sanayi bolgelerinde yer alan gayrimenkul fiyatlarinin daha az etkilendigi sonucuna
ulasiimistir.  Gelecek donemlerde gayrimenkul fiyatlarinin  degisikligi ve gayrimenkul
fiyatlamasinda; gayrimenkul tirinin ve bulundugu bolgenin 6nemli olacagl vurgulanmaktadir
(Hoesli & Malle, 2021). Uluslararasi Para Fonu (IMF) Para ve Sermaye Piyasalari bolimi
arastirmacilari Harding, Lindé ve Trabandt tarafindan 2023 yilinda yapilan ¢alismada, Covid 19
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dénemi ve sonrasinda enflasyon dinamiklerini arastiran teorik bir model olusturulmustur. Bu
modelin, Covid 19 sonrasi enflasyon yikselme tahminleri icin kullanilabilecegi gibi farkh
donemlerde enflasyon tahmininde kullanilabilecegi vurgulanmaktadir. (Harding, Lindé, &
Trabandt, 2023). Enflasyon oranlarinin, gayrimenkul piyasalari Gzerinde ¢ok yonli etkileri
bulunmaktadir. Enflasyon orani artisi ile tilke paralarinin alim glici azalacagindan gayrimenkule
olan talep olumsuz etkilenebilecektir, diger taraftan paranin degerini korumak amacgli gayrimenkul
piyasalarina olan talep Uzerinde arttirici etkisi olabilmektedir. Enflasyon oranlarindaki artisin
insaat maliyetlerine yansimasi ile gayrimenkul fiyatlari yikselecektir. Benzer sekilde enflasyon
oranlarindaki artisla ylikselecek faiz oranlari, gayrimenkul satin alimi i¢in kullanilacak kredilerin
maliyetinin artmasina neden olabilmektedir. Covid-19 donemi sonrasi tim diinyada yikselme
egilimine giren enflasyon oranlarinin gayrimenkul piyasalari lzerinde ¢ok yonll etkileri olacagi
degerlendirilmektedir. Croom ve digerleri tarafindan (2020) yapilan g¢alismada, Amerika Birlesik
Devletleri’'nin farkli eyaletlerinde Covid-19 ddneminin ticari gayrimenkul fiyatlarina etkisi
arastirilmistir. Kullanilan veri seti ve ¢alisma yapilan bolgeler 6zelinde hedonik regresyon modeli
ile yapilan galismada Covid-19 déneminin ticari gayrimenkul fiyatlari Gizerinde belirgin bir etkisi
olmadigi sonucuna ulasiimistir (Croom, Kennedy, & Ojha, 2020). Balami ve digerleri tarafindan
2021 yilinda, Covid 19 pandemi déneminin gayrimenkul piyasalari tGzerindeki etkisini arastiran
¢ahismalar incelenmistir. Covid 19 etkileri kaynakli ekonomik aktivitenin daralmasi sonucunda,
gayrisafi milli hasilada disuUs, issizlik oranlarinda artis oldugu vurgulanan ¢calismada, ayni zamanda
mal ve hizmetlerin arz talep kosullarindaki sok azalmalar nedeniyle hikimetlerin kamu
harcamalarini arttirarak, gesitli maliye ve para politikasi araglarini hayata gegcirdigi vurgulanmistir.
Finansal destek programlari, isci tGcretlerindeki sigorta primlerinin disurilmesi, kira destekleri gibi
ekonomiyi canlandirmaya vyonelik destekler uygulanmistir. Ticari gayrimenkul sektori
kisitlamalardan daha fazla etkilenirken konut sektorli ve organize sanayi bolgeleri daha az
etkilendigi calismada vurgulanmistir. Ayrica gayrimenkul piyasalarindaki Covid 19 déneminin uzun
vadeli etkilerinin neler olabilecegi degerlendirilmistir (Balami, Fiiss, & Weigant, 2021). Bu
¢alismanin bulgulari, Balami ve digerleri tarafindan incelenen galismalarin vurgulanan sonuglari ile
paralellikler géstermektedir.

Calismada giris boéliminin ardindan, pandemi doneminde makro ekonomik verilerdeki
degisikliklerin analizi ve gayrimenkul finansmani bolimi ile devam etmekte, finansman yontem
ve araglari incelenmektedir.

2. MAKROEKONOMIK DEGISKENLER VE GAYRIMENKUL SEKTORU

Makroekonomik degiskenler, diger sektorlerde oldugu gibi, gayrimenkul sektéri lizerinde etkili
olmaktadir. Gayrimenkul sektoriiniin diger tlkelerde oldugu gibi Tiirkiye GSYiH icinde 6nemli payi
bulunmaktadir. Calisma donemini kapsayan 2018-2023 vyillari arasinda Turkiye’de gayrimenkul
sektdriiniin toplam GSYiH icindeki payi ortalama %6.8 dir (Tiirkiye istatistik Kurumu, 2025). Makro
ekonomik soklarin ve issizlik, enflasyon, tiiketim harcamalari gibi makroekonomik degiskenlerin
gayrimenkul sektori Gzerinde 6nemli 6l¢tide etkisini gbsteren ¢alismalar bulunmaktadir (Kapusuz,
Hatipoglu, & Tanrivermis, 2025) (Afsar, 2018) (Canbay & Mercan, 2020). Gayrimenkul sektoérd,
hem reel ekonomi, hem de kredi piyasalari icerisinde farkli bolimleri ile yer almaktadir. Konut ve
ticari gayrimenkul Uretimi, reel ekonomi icerisinde siniflanabilir. Gayrimenkullerin Gretilmesi ve
satisl icin gerekli finansman ihtiyaci icin kredi piyasalarindan fon saglanmaktadir. Gayrimenkul
Uretiminin desteklenmesine yonelik fonlarin biriktirilmesi ve satisi icin sermaye piyasasi Urinleri
de gayrimenkul sektéri tanimina dahil edilmektedir. Sekil 1'de, ¢alismaya dahil edilen makro
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ekonomik degiskenler, gayrimenkul sektori ile iliskili reel ekonomi ve gayrimenkul sektori ile
iliskili kredi piyasalari arasindaki iliski yazar tarafindan goérsellestirilmistir.

MAKROEKONOMI

(GSYIH - issizlik — Enflasyon — Tiiketim)

Cift Yonlu Etkilesim

*Uzun Vadeli Konut Kredileri Y *Konut Piyasasi

(Mortgage) (Apartman, Mustakil)
Kredi/Fon
Akis Kanali

Sekil 1: Makroekonomi, Reel Ekonomi ve Kredi Piyasalari arasindaki Etkilesim Kanallari

KREDI PIYASALARI REEL EKONOMI

*Konut Kredileri

Ticari Gayrimenkul Piyasasi (Ofis,
AVM, Fabrika, OSB)

Diger Finansman Alternatifleri

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.

Gayrimenkul sektoriiniin, reel ekonomi ve finansal piyasalarla arasindaki karsilikh etkilesimi
yuksektir ve etkilesim farkli kanallardan gerceklesmektedir. Kredi piyasasinin etkinligi ve Griin
cesitliligi gayrimenkul piyasasinin gelismesi ve risklerin ydnetilmesi agisindan énemlidir. Ulkelerin
reel ekonomisi ile finansal sistemleri karsilikli etkilesim igerisindedir. Uretim, issizlik oranlari,
gayrisafi yurtici hasila buytklukleri, konut sektori ve ticari gayrimenkul sektor, reel ekonominin
kapsadigi alanlardir. Reel ekonomi, finansal piyasalar ve kredi piyasasindaki degisikliklerden
etkilenmekte, ayni zamanda reel ekonomideki gelismeler de finansal piyasalar ve kredi piyasalarini
etkilemektedir. Pandeminin ve pandemi siirecinde yayllmayl 6nlemek amaciyla hikimet
tarafindan uygulanan kisitlamalarin reel ekonomi, finansal piyasalar ve sosyal aktiviteler lizerinde
onemli etkileri olmustur. OECD verilerine gore diinya 6lgeginde toplam gayri safi hasila 2020
yilinda %5,4 diizeyinde azalmistir. Bu azalis orani bazi tlkelerde %10 diizeyinde olmustur (Balami,
Fiss, & Weigant, 2021). Pandeminin reel ekonomi lzerindeki etkisini degerlendirmek amaciyla
Tirkiye’de GSYiH, enflasyon ve issizlik oranlarindaki degisiklikler incelenmistir.

2019 yil kasim ayinda Cin’de baslayan ve 2020 Mart ayindan itibaren Tirkiye’de etkili olan
Covid 19 pandemisinin Tirkiye’de Gayrisafi Milli Hasila (GSMH), issizlik orani ve enflasyon orani
Uzerindeki etkileri Tablo 1’de incelenmektedir.
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Tablo 1. Tiirkiye’de Gayrisafi Yurt ici Hasila, issizlik ve Enflasyon Verileri

ENFLASYON | ENFLASYON

G_SYIH GSYIH issizLiK Onceki yilin| On iki aylik

YIL MILYON | AZALIS/ % ayni ayina | ortalamalar

usb ARTIS gore a gore

% degisim % | degisim %
2018 778.476 10,9 20,3 16,33
2019 759.934 -2% 13,7 11,84 15,18
2020 720.288 -5% 13,2 14,6 12,28
2021 819.034 14% 12 36,08 19,6
2022 905.987 11% 10,5 64,27 72,31
2023 | 1.024.000 13% 9,8 50,51 70.20

Kaynak: GSYiH 2023,The World Bank Databank World Development Indicators,
issizlik-Haziran 2023, TUIK, isgiicii istatistikleri. Mevsim etkisinden arindirilmis temel isgiicii géstergeleri
Enflasyon- Mart 2023, TUIK, Tiiketici fiyat endeksi ve degisim oranlari

incelenen tiim degiskenler, farkli oranlarda olmakla birlikte, pandemi déneminde olumsuz
yonde etkilenmislerdir. Tablo 1’de yer alan verilere gbre, 2019 yilinda ekonomik aktivitede
baslayan yavaslama nedeniyle GSYiH da %2 lik bir azalma oldugu saptanmistir. Tutar olarak GSYiH
778.476 milyon USD diizeyinden 759.934 milyon USD diizeyine azalmistir. 2020’de ise 720.228
milyon USD diizeyine inmistir. Bu tutar azalisi %5 diizeyinde bir daralmaya karsilik gelmektedir.
Pandemi etkisinin azalmasi ve alinan dnlemlerin etkisiyle 2021 ve sonraki yillarda GSYiH yeniden
artmaya baslamistir. Benzer bigimde igsizlik oranlari 2018 yilindaki %10,9’luk diizeyinden 2019 ve
2020 de % 13 dilizeyine ylkselmis ve 2021 den itibaren azalarak sirasiyla %12 ve %10,5 diizeyine
inmigtir.

Covid19 pandemi kaynakli hammadde ve enerji fiyatlarindaki yikselisin etkisi ile Diinya’daki
genel egilime benzer bicimde enflasyonda 2018 yilinin ayni ayina gore yilsonu itibariyla yillik
enflasyon oranlari 2019 yilinda %11,84 den 2020 de %14,6 ya 2021 de %36,08 ve 2022 de %64,27
ye yikselmistir. On iki aylik ortalamalara gore yilsonu itibariyla enflasyon oranlarindaki degisimin
yoni daha farkhdir. 2018 yilsonu itibariyla %16,33 olan enflasyon orani, 2019 yil sonu itibariyla
%15,8, 2020 yil sonu itibariyla %12,28 olarak gerceklesmistir. Bu degerler enflasyon egiliminde
disuse isaret etmektedir. 2021 yilindan itibaren enflasyon oranlarinda yikselme egilimi vardir.
2021 yihinda %19,6 olarak gergeklesen yillik enflasyon orani, 2022 de %72,3; 2023 yilsonu itibariyla
ise %70,2 oraninda gergeklesmistir.

2018-2021 wyillari arasinda %10-20 dizeyindeki enflasyonun sonrasinda %70 civarina
yikselmesine Covid 19 pandemisi nedeniyle hammadde ve eneriji fiyatlarindaki artisin yani sira bu
donemde Turkiye’de uygulanan para politikalarindaki belirsizligin artmasinin etkisi bulunmaktadir.
Pandeminin enflasyon Uzerindeki etkisinin anlasilabilmesi icin detayli analiz ve ¢alismalara ihtiyag
bulunmaktadir.

Tablo 1’de yer alan Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYIH) verileri kullanilarak pandemi déneminin
GSYiH tizerindeki daraltici etkisi Grafik 1’de gérsellestirilmistir.
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Grafik 1: Tiirkiye’de Gayrisafi Yurt ici Hasila (GSYiH) Verileri
Kaynak: GSYiH 2023-The World Bank Databank World Development Indicators

Sektorlerin GSYiH icindeki paylari ve bu paylardaki degisim oranlari degerlendirme kriteri
olarak alinmis ve Gayrimenkul sektériinii temsil eden insaat ve gayrimenkul faaliyetlerinin GSYiH
icindeki oranlari incelenmistir. TUIK veri tabanindan alinan ve pandemi déneminin gayrimenkul
sektori lzerine etkisinin incelenmesi amaciyla degerlendirilen 2018-2023 yillari arasinda
Tirkiye’de Gayrisafi Yurt ici Hasila icinde insaat ve gayrimenkul sektoriiniin payi ve degisimleri
asagidaki Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Tiirkiye’de insaat ve Gayrimenkul Faaliyetlerinin GSYiH icindeki Payi (%)

INSAAT VE GAYRIMENKUL FAALIYETLERININ GSYiH PAYI
GAYRIMENKUL
INSAAT FAALIYETLERI
YILLAR (Construction) [Degisim (Real Estate) Degisim
% % % %
2018 7,1 6,7
2019 5,4 -1,7 6,5 -0,2
2020 5,2 -0,2 6,3 -0,3
2021 5,1 -0,2 4,9 -1,3
2022 4,9 -0,2 3,7 -1,2
2023 5,5 0,6 3,9 0,2

Kaynak: TUIK 2023, Yillik Gayrisafi Yurt ici Haslla, iktisadi Faaliyet Kollarina Gére

ingaat sektdriiniin GSYiH icindeki pay1 2018 yilinda %7.1 iken, yillar itibariyla azalarak 2019
yilinda %5.4, 2020 yilinda % 5.2, 2021 yilinda % 5.1 ve 2022 yilinda % 4.9’a kadar azalmistir. Bu
azalis bize insaat faaliyetlerinde yavaslama oldugunu géstermektedir. 2019 yilinda bir 6nceki yila
gore %1,7 oraninda azalma gorilen insaat sektdriindeki azalmalar daha sonra 2020, 2021 ve 2022
yillari itibariyla %0,2 oraninda gerceklesmistir. 2023 yilinda insaat faaliyetlerinin GSYiH icindeki
orani %5.5 olarak 2019 yilina yakin bir oranda gergekleserek %0,6 oraninda artis gostermistir.
Benzer bicimde gayrimenkul faaliyetlerinin GSYIH icindeki payinda vyillar itibariyla azals
gerceklesmistir. 2018 yilinda %6.7’den baslayarak 2019 yilinda %6.5, 2020 yilinda %6.3, 2021
yilinda %4.9 ve 2022 yilinda %3.7’ye diismektedir. 2023 yilinda gayrimenkul faaliyetlerinin GSYiH
icindeki payi bir 6nceki yila gdre %0,2 artis ile %3,9 paya sahip olmustur. insaat ve gayrimenkul
faaliyetlerindeki azalis egiliminde Covid-19 pandemi donemi etkisi oldugu degerlendiriimekle
birlikte sektér ve ekonomi kaynakli farkl degiskenlerden etkilenmis oldugu degerlendirmelerde
dikkate alinmalidir. Yiiksek enflasyon ve yliksek kredi faiz oranlariile uygulanan para politikalarinin
konut Gretim ve talebinin ertelenmesine neden oldugu degerlendirilmektedir.
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Grafik 2: Tiirkiye’de insaat ve Gayrimenkul Faaliyetlerinin GSYiH icindeki Payi (%)
Kaynak: TUIK, Ulusal Hesaplar, insaat ve Konut istatistikleri

Tablo 2’de yer alan verilerle olusturulan Grafik 2’de insaat sektori ve gayrimenkul
faaliyetlerinin her birinde pandemi dncesi baslayan yavaslama egiliminin pandemi sirasinda ve
sonrasinda 2022 yilina dek devam ettigini gostermektedir. 2022 yilindan itibaren insaat ve
gayrimenkul faaliyetlerinde artis egiliminin basladigi Tablo 2 verileri ve Grafik 2 incelendiginde
anlasiimaktadir. insaat sektorii 6zelinde degerlendirildiginde GSYiH igindeki payi yillar itibariyla
dislik bir azalma egilimi olsa bile yatay dizeyde devam etmektedir Gayrimenkul faaliyetlerinde
ise azalma egilimi daha belirgin olarak gériilmektedir. insaat ve gayrimenkul sektériiniin GSYiH
icindeki payinin azalmasinda incelenen donem icin eve kapanma ve agirlikli saglk konularinin 6n
plana ¢ikmasinin azaltici etkisi yani sira faiz oranlarindaki yiikselmenin de gayrimenkul
faaliyetlerinin azalmasinda etkisi oldugu degerlendirilmektedir (Cetin, 2021). Diger taraftan
sehirlerden uzaklasma egilimi ile birlikte kirsal boélgelerde ve sehir merkezlerinden daha uzak
bolgelerde muistakil evlere yonelik gayrimenkul faaliyetlerinde hizlanma olabilecegi
degerlendirilmektedir. Pandeminin ticari gayrimenkuller ve konut sektort tzerinde farkl etkileri
oldugu bilinmektedir (Hoesli & Malle, 2021). Gegici siire bile olsa bosalan isyerleri, oteller, alisveris
merkezleri nedeniyle ticari gayrimenkul alaninda Uretim, satis islemleri yavaslarken; konut
sektériinde farkli etkileri farkhdir. Gozlenen bu egilimlerin verilerle desteklenerek analiz
edilebilmesi farkli bilimsel ¢alismalar icin bir alan olusturmaktadir. Sektoriin dnemine karsin,
gayrimenkul konusunda veri oldukga yetersizdir. Tirkiye’de 2023 yilinda meydana gelen ve ¢ok
sayida ilimizi etkileyen deprem sonrasinda ve beklenen Marmara depremine hazirlik olarak devam
eden kentsel déniisiim calismalari nedeniyle 2024 ve izleyen yillarda insaat sektdriiniin GSYiH
icindeki payinda artislar olmasi beklenebilir. izleyen bélimde gayrimenkul sektori 6zelinde konut
ve ticari gayrimenkul sektori verileri degerlendirilecektir.

2.1. GAYRIMENKUL SEKTORU

Gayrimenkul sektori temel olarak ticari gayrimenkul ve konut sektori olmak Gzere iki ayri baslikta
incelenmektedir. Her ikisi de gayrimenkul olmakla birlikte, i¢csel dinamikleri ve ekonomik
kosullardan etkilenmeleri farklidir. Bu durumun dogal sonucu olarak Covid 19 pandemisinden
etkilenme dizeylerinin farkli olmasi dogaldir.

2.2. TICARi GAYRIMENKUL SEKTORU

Ticari gayrimenkul sektord, isyerleri, oteller ve fabrikalari kapsamaktadir. Ticari gayrimenkul
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sektori, reel ekonomi ve finansal sektor ile karsilikli birbirlerini etkilemesi nedeniyle, genel
ekonomik durum ve finansal istikrar agisindan 6nemli bir sektordir. Uzaktan ve evden calismanin
yayginlasmasiyla; banka genel midurltklerinin binalari, plazalardan olusan ticari gayrimenkuller
ve oteller, pandemi yasaklarinin oldugu donemde biyiik dlciide bos kalmistir. Pandemi sonrasi ise
finans, sigortacilik ve benzeri bazi sektérlerde uzaktan calisma uygulamasi dontsimli olarak
devam etmektedir (Cam & Dastan, 2022). Uzaktan ¢alisma nedeniyle azalan bina ve ofis talepleri
nedeniyle yeni ofis binalarinin yapim ihtiyacinin azalabilecegi degerlendirilmektedir (Biber &
GUrin Karatepe, 2023). Hizmet sektoruyle iliskili olan otellere olan talep Covid-19 pandemisi
doneminde azalmistir. Oteller, pandemiden sonraki vyillarda farkli pazarlama stratejileri
gelistirerek ve otel ortaminda kisilerin birbiriyle temasini azaltacak uygulamalara gecerek talebi
arttirmaya calismaktadirlar (Ayyildiz Yazici, 2020). Daha onceki bolimde paylasilan enflasyon
verilerinden gorilebildigi gibi, fiyatlar genel dlzeyindeki yikselmeler zorunlu ihtiyaglarin
karsilanmasina oncelik verilmesine neden olmustur. Ayrica hizmet enflasyonundaki artislardan
kaynakl, otel ve turizm hizmetlerinin fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen artislar, talebin
azalmasina pek ¢ok otel ve turizm isletmesinin pandemi sonrasi dénemde doluluk hedeflerine
ulasamamasina neden olmustur. Ticari gayrimenkullerin farkli bir tlri olan organize sanayi
bolgeleri, fabrika ve Gretim atdlyelerinde ise 6nlemler alinarak pandemi déneminde calisiimaya
devam edilmistir. Bu nedenle pandeminin ticari gayrimenkul piyasasi izerindeki etkileri, ticari
gayrimenkulin tlrine gore farkhlik gostermektedir. Ticari gayrimenkul satis ve kiralama
verilerinin adetsel olarak yayinlanmamasi nedeniyle bu konuda analize dayali bir degerlendirme
yapmak miimkiin olmayacaktir. Gozleme dayali olarak finans sektoriinin belli bélimlerinde, bilgi
teknolojileri sektoériinde, yabanci sirketlerin temsilciliklerinde pandemi déneminde baslayan
uzaktan calisma uygulamasi azalarak devam etmektedir. Calisanlar haftanin belli glinlerinde
isyerlerine gitmektedirler. Ticari gayrimenkul sektériinde pandemi déneminde; ofis, plaza ve
otellerde bir talep artisi olmadigl veya talep azalmasi oldugu varsayilabilir. Organize sanayi
bolgeleri, fabrikalar ve atblye binalarinda ise Covid 19 déneminde bir yavaslama olmadigi ve
onlimizdeki donemde ekonomik bilylmeye paralel talep artisi olmasi beklenebilir. Ticari
gayrimenkul sektoriiniin fiyat endeksi 2023 yili baz kabul edilerek TCMB tarafindan yayinlanmustir.
Tablo 3’de 2018-2023 yillari itibariyla ticari gayrimenkul fiyat endeksi yer almaktadir.

Tablo 3: Tirkiye’de Ticari Gayrimenkul Fiyat Endeksi ve Artis Oranlari(%)

. Ticari Gayrimenkul Artig

Tarih . .
Fiyat Endeksi Orani %

2018 13
2019 14 4%
2020 16 19%
2021 22 32%
2022 48 123%
2023 100 109%

Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, EVDS, Ticari Gayrimenkul Fiyat Endeksi (TGFE) (2023=100)

Tablo 3’deki verileri degerlendirdigimizde 2018-2021 yillari arasinda gayrimenkul fiyat
endekslerinde sirasiyla %4, %19 ve %32 artislar vardir. 2022 yilinda ise fiyat endeksinde 2021 yilina
gore %123, 2023 yilinda %109 oraninda artislar gerceklesmistir. Enflasyondaki artisa paralel, artan
emlak fiyatlari ve bununla baglantili artan kira fiyatlarinin uzaktan g¢alismanin mimkin oldugu
sektorlerde uzaktan calismayi destekleyen degiskenlerden biri oldugu degerlendirilmektedir.

2.3. KONUT SEKTORU
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Turkiye’de Konut Gayrimenkul Sektéri ekonomik biylime, genel istikrar, finansal piyasalar igin
onemli bir sektordiir. Pandemi siireci diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de ekonomi icin olumsuz bir
dis sok etkisi yapmistir. 18 Mart 2020 tarihinde agiklanan Ekonomik istikrar Kalkinma Paketi
icerisinde konut sektériinde yasanacak sorunlarin azaltilmasini destekleyecek onlemler yer
almaktadir. Bunlardan bazilari; vergi 6demelerinin ertelenmesi, otel vb. belli isletmelerin hasilat
payl 6demelerinin ertelenmesi, nakit akisi bozulan firmalarin banka anapara ve faiz 6demelerinin
ertelenmesi gerekiyorsa ilave finansman destegi verilmesi, satis fiyatt 500.000 TL altindaki
konutlarda kredilendirilebilir miktarin % 80 den % 90 oranina cikartilmasina, ihtiya¢ sahibi
vatandaslara kamu bankalarindan kredi kullandiriimasi olarak siralanabilir. Bu Onlemler
ekonominin kalici olarak zarar gormemesi ve artan belirsizliklerin azaltilmasina énemli dlglide
katki saglamistir.

Pandemi doneminde aylik konut satis adetleri dalgali bir seyir izlemektedir. 2018-2023
doéneminde aylik 75.000-150.000 bandinda dalgalanan konut satis adetleri pandeminin etkisini
gosterdigi 2020 Mart ayi sonrasinda nisan ve mayis aylarinda 50.000 adete kadar dismdistr.
Sonrasinda hizh bir yiikselisle 200.000-220.000 adet civarina ulasmustir. izleyen 6 ay boyunca
konut satis adetleri azalmaya devam etmistir. 2021 Mayis ayindan itibaren yikselen adetler 2023
yili basindan itibaren 100.000 adet civarinda devam etmektedir.

250,000
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Grafik 3 : Turkiye’de Toplam Konut Satis Adetleri (Aylik Degisim)

Kaynak: TCMB. EVDS, Konut ve insaat istatistikleri, Toplam Konut Satis Adetleri kullanilarak yazarlar
tarafindan olusturulmustur.

Yillik konut satis adetleri Tablo 4’te yer almaktadir. Konut Satis adetleri 2019 yilinda bir 6nceki
yila gore 26.669 azalmistir. Bu hizli dislds salgin doneminin getirdigi belirsizlikten
kaynaklanmaktadir. 2020 yilinda ise satis adetlerinde 150.587 adet yiiksek sayida bir artis
gerceklesmistir. 2020 yilinda konut satis adetlerinde 6nemli yikselisin nedenlerinden birisi
bankacilik sektérii uygulamalaridir. Bankacilik sektori salginin ekonomideki olumsuz etkilerinin
sinirlandiriimasina yonelik olarak ilgili kurum ve kuruluslarla koordinasyon icinde pek ¢ok énlemi
devreye almistir. Bunlardan birisi sifir ve ikinci el konut alimlarinin finansmanina yonelik olarak
aciklanan kredi paketleridir (Tlrkiye Bankalar Birligi, 2021). 2021 ve 2022 yillarinda satis
adetlerinde 7.460 ve 6.234 adet azalis vardir.
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Tablo 4: Tirkiye’de Konut Satis Adetleri (Yillik)

KONUT SATIS
YIL |ADETLERI FARK

2018 1.375.398

2019 1.348.729 -26.669

2020 1.499.316 150.587

2021 1.491.856 -7.460

2022 1.485.622 -6.234
2023/6 ay 797.418

Kaynak: TCMB. EVDS, Konut ve insaat istatistikleri, Toplam Konut Satis Adetleri

Ayni dénem igerisinde konut fiyat endeksinde dnemli artislar meydana gelmistir. Konut Fiyat
Endeksindeki hizli artisin nedenlerinden biri enflasyondur. Tablo 5’'te yer alan Konut Fiyat Endeksi
icin (KFE)(2017=100) EVDS verileri kullaniimustir.

Tablo 5: Tiirkiye’de Konut Fiyat Endeksi

KONUT FiYAT

YIL ENDEKSI

2018 108
2019 119
2020 155
2021 247
2022 663
2023 989

Kaynak: TCMB EVDS, Konut Fiyat Endeksi (KFE)(2017=100)

Diger yandan go¢ ve gayrimenkul satisi ile Tlirk Vatandashg verilmesi uygulamasinin konut
fiyatlarinin artmasinda 6nemli etkisi oldugu degerlendirilmektedir. Suriye savasl ile baslayan go¢
konut talebini ve konut fiyatlarini arttiran etkenlerden biri olarak degerlendirilmektir. Subat 2022
tarihinde baslayan Rusya Ukrayna savasi, istanbul ve Antalya basta olmak lizere biiyiik sehirlerde
liks konut talebini arttirmistir. iran’dan gelen konut talebi oldugu bilinmektedir.

Pandemi ve savaslar yani sira 28 Temmuz 2016 tarihinde 5901 sayih Tirk Vatandashg
Kanununun ilgili maddelerinde yapilan degisiklikler ve 18 Eylil 2018 tarihinde Resmi Gazetede
yayinlanan diizenleme ile Turkiye’de belirlenen tutarlarda sabit sermaye yatirimi yapan, tasinmaz
alip Gg yil satilmama serhi konulan sahislara Tirk vatandasi olabilme hakki taninmistir. (Nagas,
2022)

Tablo 6. Tirkiye’de Yabancilara Satilan Konut Adedi

YIL ADET
2018 39.663
2019 45.483
2020 40.812
2021 58.576
2022 67.490
2023(Agustos) 25.134

Kaynak: TUIK, Konut Satis istatistikleri, Yabancilara Yapilan Konut Satislari

Toplam konut satislar icerisinde yabancilara satilan konut adetleri az olmakla birlikte,
yabancilara yapilan konut satislarinin konut fiyatlarinin yiikselmesinde enflasyon ile birlikte etkisi
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oldugu degerlendirilmektedir.

3. GAYRIMENKUL FINANSMANI

Bu Gayrimenkul piyasalari, tasarruf sahipleri agisindan énemli bir yatirim alternatifidir. Gelismis
Ulkelerde gayimenkul piyasalarindaki finansman alternatifleri cesitlenmesi ve derinligi gelismekte
olan iilkelere gére oldukca fazladir (Chiriac, 2021). ipotekli konut kredilerinin ikincil piyasalarda
menkul kiymetlestirilerek yeni finansman alternatifleri yaratilmaktadir. Konut kredilerinin ikincil
piyasalarda menkul kiymetlestirilmesiyle ilgili diizenleme ve kurumlar gelismis ve ikincil piyasalar
derinlesmistir. Tlrkiye’de konut finansmani sisteminin iyilestirilmesi icin 2007 yilinda 5582 nolu
Konut Finansmani Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun
ylrirlige girmistir. 6362 sayili Sermaye Piyasalari Kanunu’nda degisiklik ve ilaveler yapilmistir. Bu
kanunlar ve diger bazi dizenlemelerle Tirkiye’deki mortgage piyasasinda iyilestirme cabalari
olmakla birlikte kapsamli olarak kurumlarin sorumluluklarinin tanimlanmasi, sigortalama, fonlama
gibi pek ¢ok konudaki belirsizlikler nedeniyle mortgage piyasalarinda islem hacminin az oldugu ve
gelisim alani olan pek ¢ok diizenleme bulundugu vurgulanmaktadir (Tlrkiye Bankalar Birligi,
2024).

Amerika Birlesik Devletleri‘'nde 2007 yili sonunda belirtileri goriilmeye baslanan ve 2008
yilinda diger llkelere yayilan kiresel finansal krizin temelinde gayrimenkul ve kredi balonu
bulunmaktadir. Dusuk faiz ortaminda 6deme giicl yetersiz olan kisilere verilen konut kredileri ev
fiyatlarinda artisa neden olmustur. Yiikselen faiz oranlari ile bu kredilerin 6denmesinde gliglikler
ortaya cikmistir. Konut kredilerinin menkullestirilerek tirev Urlinlere cevrilmesi ve finansal
kurumlarin ve bankalarin gerekli 6zeni gostermeden bu Urlnlere yatirim yapmasi, krizin yikici
etkisini arttirmistir. Kriz, konut kredisine dayal tirev Grlnler kaynakli bir krizdir. Riskli krediler
karsiliginda ihrag edilen ve ipotege dayali menkul kiymet olarak adlandirilan kaldiragh Grinler bu
krizin temel nedeni olarak degerlendirilmektedir. 2007 yili sonu ve 2008 yilinda yasanan Amerika
Birlesik Devletleri kaynakl mortgage krizi diinya 6lgeginde 6nemli finansal kayiplara neden
olmustur. Bu krizin nedeninin mortgage kredileri {izerine insa edilen tirev Urlinleri ve kaldirach
Urlnlere iliskin diizenlemelerdeki ve denetlemedeki eksikliklerden kaynaklandigi bilinmektedir
(Polat, 2018).

Gayrimenkul piyasalari yatirimlari ve 6zellikle konut yatirimlari dogrudan kisilerin barinma ve
isletmelerin faaliyetlerini siirdlirmeleriyle baglantili yasamsal konular olmasi nedeniyle hem
ihtiyag olan gayrimenkullerin tretimi igin saglkli bir finansman yapisinin kurulmasi, hem de konut
ve gayrimenkul ahmini ulasilabilir diizeylere getiren bir finansman sisteminin kurulmasinin
gerekliligi agiktir. Turkiye’de farkh bankalar tarafindan uzun vadeli kredi kullandirma ve mortgage
piyasasini islerlige kavusturma girisimleri olmakla birlikte toplam gayrimenkul sektorii fonlama
ihtiyaci icindeki payi yetersizdir (Turkiye Bankalar Birligi, 2024). Gayrimenkul alimlarinda en
onemli finansman kaynagi kisilerin ve sirketlerin 6z kaynaklari ile banka kredileridir. Gayrimenkul
alimlari ¢ogunlukla kisa, orta vadeli kredilerle finanse edilmektedir.

3.1. KONUT KREDILERI

Artan fiyatlar nedeniyle Turkiye’de yerlesik olan kisiler icin konut aliminda kredi kullanma ihtiyaci
Onem kazanmaktadir. Tiirkiye’de 2018-2024 yillari arasinda kullandirilan konut kredilerinin toplam
krediler icindeki orani Grafik 4’te yer almaktadir. Bu yillar arasinda konut kredilerinin toplam
krediler icerisindeki payinda azalma trendi vardir. Pandemi 6éncesi donemden baslayan bu egilim
pandemi doneminde kisa donemli artis trendine girmis sonrasinda yeniden azalmaya devam
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etmistir. Konut kredilerinin toplam krediler igerisindeki payinin %10’dan % 3,5 diizeyine azaldigi
gorilmektedir. Pandemi kaynakl azalan ekonomik aktivite ile onun devam eden dolayl etkileri
yani sira enflasyonun disurilmesine yonelik uygulanan siki para politikasi nedeniyle ylkselen faiz
oranlari konut kredilerine olan talebin énemli dl¢lide azalmasina neden olmustur.
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Grafik 4: Tiirkiye’de 2018-2024 Yillari Arasinda Konut Kredilerinin Toplam Krediler icerisindeki Payi (%)

Kaynak: TCMB. EVDS, Para Banka istatistikleri, Aylik Kredi Hacmi Bancacilik Sektérii, Konut Kredileri TL
verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

ipotekli konut satislarinin konut kredisi faizleriyle yakindan iliskili oldugu konut kredisi
faizlerinin yukseldigi donemlerde konut satislarinin azaldigi, faizlerin distigli donemlerde ise
konut satislarinin arttigi anlasiimaktadir. Tirkiye’de gayrimenkul finansmani agirlikh konut
kredileri ile yapilmaktadir. Gayrimenkul finansmani icin yaratilan alternatifler sinirhdir.

TCMB, 2019 yili Temmuz ayindan itibaren politika faizinde indirimlere gitmistir. Bu
indirimlerin konut kredisi faizlerine etkisinin yorumlanabilmesi amaciyla konut kredi faizlerindeki
degisim incelenmistir. Konut kredilerinin faizlerinde 2020 Eyliil ayina dek yasanan faiz diistsleri
nedeniyle ipotekli satislarda artis gézlenmektedir. 2020 Eylil ayindan itibaren artan faiz oranlari
ile ipotekli konut satis adetleri dismustlr. Asagidaki ipotekli konut satislari ile konut kredi
faizlerini bir arada gosteren Grafik 7 incelendiginde konut satislarinin faiz oranlarina bagli hareket
ettigi, konut kredisi faiz oranlari distigliinde konut satislarinin arttigl, konut kredisi faizleri
arttiginda da satislarin distigi gozlenmektedir.

Styah - Konut Kredi Faizlen

Grafik 5 : Turkiye’de ipotekli Konut Satislari ve Konut Kredi Faizleri

Kaynak: TCMB, EVDS, ipotekli Konut Satislari ve Konut Kredisi Faizleri

Konut kredileri faiz oranlarindaki artislar ve diger parasal sikilastirma onlemleri nedeniyle
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azalan kredi alternatiflerinin sonucunda konutlarin toplam satis adetleri ile birlikte ipotekli satis
yapilan konutlarin oranlarinda dususler gortlmistir. Daha 6nceki donemlerde %33 olan ipotekli
satislarin orani 2018 yilinda %20’ye dismus, 2019 yilinda %24 olarak gerceklesmis, 2020 yilinda
%38 oraninda gercekleserek daha sonraki yillarda %20 diizeyinden %10 lar diizeyine gerilemistir.
Konutlarin ipotekli veya diger olarak satis adet ve oranlari Tablo 7'de yer almaktadir.

Tablo 7: Tiirkiye’de ipotekli Konut Satislarinin Toplam Satislara Orani (2018-2024 Kasim)

Satis sekline gore
ipotekli Satis Diger Satis
Yil Toplam Adet Oran Adet Oran
2018 1.375.398 276.820 20,1 1.098.578 79,9
2019 1.348.729 332.508 24,7 1.016.221 75,3
2020 1.499.316 573.337 38,2 925.979 61,8
2021 1.491.856 294.530 19,7 1.197.326 80,3
2022 1.485.622 280.320 18,9 1.205.302 81,1
2023 1.225.926 177.748 14,5 1.048.178 85,5
2024 1.265.388 135.209 10,7 1.130.179 89,3

Kaynak: TUIK, Konut Satis Istatistikleri, Satis Sekline gére Konut Satislari.

Tablo 7’deki verileri ve Grafik 5’deki veriler birlikte degerlendirildiginde 2020 yilindan itibaren
faiz oranlarindaki yiikselmenin ve uygulanan para politikasi dnlemlerinin etkisiyle konut kredisi
kullanilarak satin alinan konutlarin toplam satislar icindeki payinin azaldigi, diger satis yontemi
olarak gruplanan ve kredi kullanilmadan satisi yapilan konutlarin payinin %61 ler civarindan % 89
lara arttig1 gorilmektedir.

3.2. GAYRIMENKUL SERMAYE PiYASASI ARAGLARI

Gayrimenkul yatinnmlarinda yiiksek tutarli ve uzun vadeli fonlara ihtiyag duyulmaktadir. Bu fonlarin
sermaye piyasalari araciligiyla finansal sisteme dahil edilmesi gelismis tlkelerde oldukca yaygindir.
Gayrimenkullerin, menkullestiriimesi ve ikincil piyasalarda islem hacminin artmasi piyasalarin
derinlesmesi ve gayrimenkul projelerine aktarilacak fonlarin artmasini saglamaktadir. Mortgage
kredileri ile beraber varliga dayali menkul kiymetlestirme, emeklilik ve sigorta fonlarinin ellerinde
bulunan uzun vadeli fonlarin gesitli finansal Urlinlerle gayrimenkul piyasasinda gayrimenkul
projelerine aktariimasi saglanabilmektedir. Tlrkiye’de Gayrimenkul Sermaye Piyasasi araglarinin
cesitlendirilmesi ve derinlik kazandirilmasina iliskin gelisim alanlari mevcuttur, kullanilabilecek
ardnler sinirhidir. Gayrimenkul finansmani amaciyla kullanilabilecek sermaye piyasasi araglari
olarak Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Gayrimenkul Yatirim Fonlari, Gayrimenkul Sertifikalari ve
Kira Sertifikalari (Sukuk) yer almaktadir. Gayrimenkul Yatinm Ortakhklari, insaatini baska
sirketlerin gergeklestirdigi projelere fon saglayabilmektedir. Gayrimenkul Yatirim Ortakligi sayisi
2024 yil Ekim ayi itibariyla 48 adettir. Gayrimenkul Yatirim Fonlari, gayrimenkullere (tasinmazlara)
yatirim yaparak ortaklarina gelir saglamayi hedeflemektedir. Bu fonlar bir sermaye piyasasi
finansal aracidir. Fonlarin amaci, gayrimenkul yatinmlarinin, yatirrm fonu yapisi kullanilarak
finanse edilmesi ve bu yatirimlardan elde edilen gelirlerden fon yatirimcilarinin ve fon katilma payi
sahiplerinin yararlanmasidir. Bu konudaki ilk diizenleme 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
54. maddesine dayanilarak 2014 yilinda Gayrimenkul Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi ile
diizenlenmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayinlanan aylik istatistiklere gére 2023 yil
sonu itibariyla 143 adet, 2024 yili 3. ¢eyrek itibariyla 173 adet gayrimenkul yatirrm fonu islem
gormektedir. Toplam yatirimci sayisi 2680 olarak raporlanmaktadir. (Sermaye Piyasasi Kurulu,
2024).
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Gayrimenkul Sertifikalari, belirli bir gayrimenkul projesini gerceklestirmeyi listlenen (ihraggi)
insa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak Gzere ihrag
ettikleri gayrimenkule dayali menkul kiymetlerdir, yeterli sayida sertifika sahibi kisiler
gayrimenkullin bagimsiz bir boliminl satin alabilirler veya ellerindeki hisse senedini satarak
yatirimlarini sonlandirabilirler. Bu konudaki teblig 05 Temmuz 2013 tarihli 28698 sayili Resmi
Gazete’de yayinlanarak ylrlrlGge girmistir. Gayrimenkul sertifikalari yurt disinda veya yurt icinde
halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin nitelikli yatirnmciya satis suretiyle ihrag edilebilir
(Sermaye Piyasasi Kurulu, 2013).Nominal degerleri esit ve hamiline yazili olarak ihrag edilirler.
Gayrimenkul sertifikalari, konutta finansal erisilebilirligi saglamasi agisindan énemli bir Griindr.
TOKi (Toplu Konut idaresi) tarafindan ihra¢ edilen ve 2017-2020 yillari arasinda islem goren
sertifikalarin uygulamada yasanan sorunlari ve devamlliginin saglanamamasi nedeniyle
yayginlasamadigl degerlendirilmektedir (Hepsen, 2024)

Gayrimenkul Kira Sertifikalari (Sukuk),varlik kiralama sirketleri tarafindan, kendileri adina veya
sertifika sahiplerinin hesabina satin almak veya kiralamak suretiyle devralinan varliklarin
finansmanini saglamak amaciyla diizenlenen ve sahiplerinin paylari oraninda gelir elde ettigi
menkul kiymetlerdir (Kiraz, 2018). Gayrimenkul finansmaninda sermaye piyasasi Urlnlerinin
kullaniminin yayginlagmasi icin ilave diizenlemelere ihtiya¢ oldugu degerlendirilmektedir.

4. SONUC

Gayrimenkul sektori ve gayrimenkul finansmani, diinya 6lgeginde oldugu gibi Turkiye’de toplam
ekonomi igerisinde ve toplumun yasam kalitesinde 6nemli etkiye sahiptir. Gayrimenkul piyasasini
etkileyen pek cok degisken oldugu bilinmektedir. Calismada gayrimenkul sektérii ve makro
ekonomik degiskenler arasinda Covid 19 donemindeki etkilesim incelenmistir. Bu dénemde gayri
safi milli hasilada 6zellikle 2020 yilinda %5 civarinda 6nemli dislis gorilmustir. Ekonomideki
daralma etkisiyle, insaat sektorli 2020-2021 vyillarinda %0,2 kigilirken, ayni ddénemde
gayrimenkul faaliyetleri %3 ve %1,3 azalmistir. Pandemi doneminde Uretimde yasanan kesintiler
ve dagitim zincirlerinde yasanan aksakliklarin etkisiyle tiim diinyada ve Tirkiye’de enflasyon
yikselme egilimine girmistir. Sonrasinda Tirkiye’de para politikasinda yasanan belirsizliklerin
etkisiyle enflasyonist baski daha fazla hissedilmistir. Yikselen kredi faizleri, beklentilerin
bozulmasi ve alinan makro ihtiyati sikilastirici 6nlemler ile gayrimenkul finansmani igin bankalar
tarafindan kullandirilabilecek krediler sinirlandirilmistir. Tirkiye’de toplam krediler icerisinde
konut kredilerinin payinda 6nemli oranda disusler olmustur. Banka kredileri ve 6zkaynak disinda
gayrimenkul sektoriine finansman alternatifi yaratabilecek sermaye piyasasi araglari oldukga
sinirhdir.

Sermaye piyasalarinin yeterince gelismemis olmasi nedeniyle, gayrimenkul finansmaninda,
kurumsal olmayan finansman yontemleri olarak tanimlayabilecegimiz yapi sirketlerinin kendi
kaynaklariyla Uretip, alicilarin kendi birikimleriyle veya banka kredileri ile konut satin alma
uygulamasi yaygin olarak kullaniimaktadir. Yasa ve mevzuat dizenlemeleri yapilmis olmakla
birlikte sermaye piyasasi gayrimenkul fonlama araglarina islerlik kazandirilmasina yonelik yapisal
dontstmler ve planli adimlara ihtiyag¢ vardir. Gayrimenkul finansmaninda mortgage piyasasinin
islerlik kazanmasi i¢in farkh Griinlere ve kurumsal yapilara ihtiya¢ oldugu degerlendirilmektedir.

Calismada pandemi doneminde, pandemiden 6nceki ve hemen sonraki donemlere goére
GSYIH, konut Uretimi, konut satis adedi ve konut fiyat endekslerinde degisiklik olup olmadigi
arastirilmistir. Pandemi doneminde hizmet sektoriinde yer alan pek ¢ok isyeri evden ¢alismaya
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baslamistir. Hizmet sektoriiniin bu ¢alisma modeline kisa slirede uyum sagladigl ve gelecek
donemler icin alternatif calisma modeli olarak degerlendirildigi anlasilmaktadir. Uzaktan
¢alismanin mimkin oldugu durumda calisanlarin yerlesimlerini sehir disi veya kirsal bolgelere
tasimalari mimkiin olabilecektir.

Gayrimenkul yatirimlari tGlkemizde énemli bir yatirim alternatifi olarak kabul edilmektedir.
Gayrimenkullerin sermaye piyasasindan finanse edilmesine yonelik tGrinlerin yasal diizenlemeleri
hayata gecirilmigtir. Bu Urlnlerle ilgili finansal okuryazarligin ve farkindaligin artmasi ile
gayrimenkullerin finansman alternatiflerinin cesitlenecegi ve piyasanin derinlesecegi beklenebilir.

Gayrimenkul sektord, bir dissal sok olan Covid-19 krizinden 6nemli 6lctide etkilenmistir. Covid
19 déneminde pek cok calisma yapilmistir. Calismanin literatire katkisi Covid 19 6ncesi ve hemen
sonrasi donemleri karsilastirarak analizlere dahil edilmesidir. Bu gelismeler degerlendirilerek
politika yapicilar benzer etkiler gosterebilecek kriz donemlerinde sektorel bazda 6nlemler almalari
gerektigini goz oniinde bulundurmalidir.

Emlak fiyatlarindaki hizli yikselisin gayrimenkuliin ana yatirim araclarindan biri olarak
gorilmesi kaynakh oldugu degerlendirilmektedir. Ticari gayrimenkul sektori ile ilgili detayl veri
yayinlamasina ihtiyag¢ vardir. Gayrimenkul piyasalarinin saglikh bir yapiya kavusturulmasi igin uzun
donemli slrdirtlebilir finansman kaynaklarinin  varhg 6nemlidir. Tasarruflarin  konuta
yonlendirilmesi icin farkl ve ihtiyaca uygun finansal Uriinlerin devreye alinmasi igin ¢alismalar
yapilmasi Onerilmektedir. Ayrica tasarruflarin vadesinin uzatilmasi ve sermaye piyasalari
aracihgiyla gayrimenkule yonlendirilmesi, toplumdaki gayrimenkul alim ihtiyaci ve yapi stogunun
donltsimiiniin saglanmasi konularinda ihtiyacin karsilanmasina énemli Olglide destek olacagi
degerlendirilmektedir.
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