Created with a trial version of Syncfusion Essential PDF

TSKB &rxis
Aralik 2017 B
r

TSKB BAKIS
KONUT

Konut Sektoriine Bakis:
Balon, Kopuk, Hava Kabarcigi

Feridun TUR - Ekonomik Arastirmalar




TSIB &rkis

Konut Sektdrine Bakis:
Balon-Kopuk-Hava Kabarcigi?

Turkiye'nin blylime resmine baktigimizda insaat
sektortnln tartisilmaz agirigr hemen goze carpar.
Sektore dair gelismeleri hayatimizin her alaninda
gormek de neredeyse kagamadigimiz bir hal aldi
bile.

Uzun zamandir gegcmediginiz bir yoldan gecerken
bir anda karsiniza ¢ikan ve sizi sasirtan bir insaat san-
tiyesi, yakin zamana kadar sehir disi kabul ettiginiz
bir alanin neredeyse sehrin en popliler yeri olacak
sekilde konut ve alisveris merkezleriyle dolmasi ya
da dost sohbetlerinde gayrimenkul fiyatlarina dair
yapilan konusmalar hayatimiza son 5-6 yilda giren

unsurlar.

2008 Kiresel Krizi'nden sonra hem faizlerdeki gerile-

me hem kredi sartlarindaki iyilesmenin, insaat sekto-

rindn ylkselisi ile birbirini besleyen bir dongi yara-
tarak konut talebini arttirdigini gorduk. Tirkiye gibi
uzun yillar enflasyonist ortamda yasamis bir lilkede
konut aliminin yatinm ve glivence amagli bir moti-
vasyonu oldugu da kesin. Dolayisiyla Tirkiye'deki
konut talebini rasyonalize etmek cetrefillesirken, ko-
nut sektoriindeki risklerin takip edilme ihtiyacl da

artiyor.

Yakin zamanda konut sektoriine dair sorularin hep
“fiyat balonu var mi?” noktasinda yogunlastigini

gorduik.

Elinizdeki ¢alismada bir yandan bu soruya yanit arar-
ken bir yandan da bu sorunun perdeledigini diistin-
diiglmuz bazi risklere isaret etmeye ve nihayetinde

bazi 6neriler getirmeye calisacagiz.

“fiyat balonu
var mi?”
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Konut Sektoriunde Fiyatlar Ne Durumda?

Tarkiye geneli yilik konut fiyat artisi Grafik 1'de su- Grafik 1: Konut Fiyat Artigi ile Tiiketici Enflasyonu (yillik)

nulmakta'. Konut fiyat artislarinin 2015 sonrasinda %20

%18

yavasladig, tiiketici enflasyonunun ise 2016 sonra- ;¢

sinda yiikseldigi goriliyor. %14

%12

%10

Reel fiyat artisina baktigimizda ise (Grafik 2) 2014 yili E:i

ortasindan 2015 yil ortasina kadar istikrarh bir glic- %4

%2

lenme, sonrasinda ise 2 yili asan bir streye karsilik %0
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gelen diisiis donemi gbze carpiyor. Bu uzun disus RO A U R ORI T
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doénemi sonunda reel fiyat artisinin durma noktasina ) =
e K onut Fiyat Artig  ==——=Tilketici Enflasyonu

geldigi goriliyor.

Kaynak: TUIK, TCMB, TSKB Ekonomik Arastirmalar
Reel fiyat artisindaki yavaslamanin Ulke geneline
yayilip yayilmadiginin kontrol edilmesi, fiyat hareke-

ti kaynakh risklerin anlasiimasi icin 6nemli. Bu amacg-

la konut fiyat endeksi ve TUFE verisi yayinlanan 27 il %12 Grafik 2: Reel Konut Fiyat Artis: (yillik, Tirkiye)

ve il grubu icin yillik reel konut fiyat artislarini hesap-

%10
ladik ve fiyatlardaki yavaslamanin iilke geneline ya-

yildigini gérdiik. Eylil ayi itibariyle 27 il ve il gru- e

bunun 13’Unde reel fiyatlarin disttigi goriliyor. Bu %6
durum 6nemli, ¢linku fiyatlardaki yavaslamanin sa- 04
dece istanbul ile sinirli olmadigini gésteriyor. Bu- ]
nunla birlikte reel fiyat artisi %5’in Gizerinde olan il .
%0

sayisi da 5'e gerilemis durumda. Konut fiyat artisla-
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rindaki yavaglama iller bazinda genele yayilmis SEEzZT 35 Ead ﬁa SE L=
halde. Kaynak: TUIK, TCMB, TSKBE Ekonomik Aragtirmalar

TCMB konut fiyat hareketlerine iliskin 4 gosterge yayinlamakta: konut fiyat, yeni konut fiyat, kalite artisina gére ayarlanmis fiyat ve metrekare basina fiyat
gostergeleri. Bu gostergelerin yillik artiglar paralel bir egilim seyretmekte. Calismada il kinlimi genisligi de dikkate alindigi icin konut fiyat endeksi kullanildi.
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Neden Herkes “Konutta balon var mi?” Diye Soruyor?

Konut fiyatlarinda balon olduguna yonelik endiseler mis. Aslinda Istanbul, Tiirkiye ortalamasini da 6nemli
fiyatlarda uzun siredir gorilen yiiksek artis algisin- Olclide yukariya cekiyor. Tirkiye genelinde fiyat ar-
dan besleniyor. tislan icin ortanca degerin %22,4 oldugu hatirlandi-

ginda istanbul'daki fiyat artislarinin yiksekligi gori-
Grafik 3, il ve il gruplan bazinda kiimulatif reel fiyat g Y : Y 99
B L lecektir. Ancak tilke ekonomisindeki payi ve beklen-
artislarini gostermekte. Ocak 2010 sonrasinda goru-
o . L tiler Uzerindeki etkisi birlikte degerlendirildiginde
len kiimulatif reel fiyat artigi, TUrkiye'de ortalama % .
. . L Istanbul'da gozlenen fiyat artislarinin “konut balonu”
40,5 iken, Istanbul’'da %73,4 seviyesinde gercekles-
endisesini besledigi de inkar edilemez.

%80
Grafik 3: Konut Fiyat Artisi (Reel, kiimiilatif, 2010-2017/7)
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Buraya kadar soylediklerimizi i¢ madde halinde not etmek, “konut sektoriinde balon var mi?” sorusunu sormak
icin dogru zamanda oldugumuzu gdésterecektir:

— Konut fiyat artis hizi yavasliyor ve hatta reel olarak sifir bélgesine yaklasiyor

— 27ilveil grubunun 13’linde reel fiyatlarda diistis (negatif artis) gdzleniyor

— Birikimli fiyat artisi, dzellikle istanbul’da oldukca yiiksek




“Konutta Fiyat Balonu” Ne Demek?

Herhangi bir varligin fiyatinda “balon” olmasi, fiyatla-
rin asir yikseldigi ve bir zaman sonra patlayabilece-
gi anlaminda kullanilmakta. Esasen balon ifadesi in-
gilizcedeki “bubble” kelimesinin karsihgi. Ancak
bubble yerine “kdpik” ya da “hava kabarcidi” da kul-
lanilabilecegini hatirlatalim. Bu hatirlatma 6nemli,
¢lnkl “balon” ile “kopuk” arasinda iktisadi acidan

onemli bir fark var.

Balon ya da kopuk, hangisi kullanilirsa kullanilsin
fiyatlarda bir anormallik, anormal bir artis anlatiimak
isteniyor, burada kelimeler arasindaki fark gérece az.
Ancak fiyat anormalliginin duizelecedi asamada, yani
patlama asamasinda bu iki kelimenin iktisadi acidan
anlami/6nemi farklilasiyor. Burada kastettigimiz ba-
lonun patlamasi ile képiigliin patlamasi arasindaki
fark. Yani fiyat diizeltmesinin gerceklestigi asamada

olusan tahrip giict farki.

Konut fiyatlarinin yuksekligi tartismalarn hep balon
kavram Uzerinden yurutaltyor. Halbuki bir varhgin
fiyatinda yasanan yikselisin asiri olmasi bir kopiik
formasyonunda da olabilir. Bu durumda fiyatlardaki
dizeltmeler fark edilir, gdzlemlenir ama yikici olma-

yan sonuglar dogurur.

Fiyat balonu/képugu kavraminda netlestirilmesi ge-
reken ikinci bir konu da her balonun patlamak zo-
runda olmamasidir. Bir piyasada balon/kopik varsa
mutlaka patlayacagi seklinde hatali bir varsayimin
yaygin oldugunu goriyoruz. Halbuki bir balon/
kdpuk, ekonomi ydnetiminin politika uygulamalar
ve diizenlemeleriyle indirilebilir/sondirulebilir. Yani,
kontrolli politikalar ile zamana yayilan sekilde

fiyatlarda normallesme saglanabilir.

Patlayan Balon: Fiyat siskinligi yluksek
boyutta. Patlarken hasar birakir.

yasanir.

Patlayan Képuk: Fiyat siskinligi gorece
disiik boyutta. Makul fiyat dizeltmeleri

Sonen Balon: Fiyatlardaki siskinligi goren
ekonomi yonetimi devreye girer. Siskinligi
azaltacak politikalar uygular.




Konutta Fiyat Balonu Riskini Ciddiye Almali miyiz? Evet!

Konut sektoriindeki olasi bir balonu veya balon olusma riskini ciddiye almali miyiz? Yanitimiz “kesinlikle evet!”.

Bu konunun dogru kurgulanmis bir analizle incelenmesi gerektiginin altini bir kez daha ¢izerken “konutta balon

var mi1?” sorusunun arkasina gizlenen ¢ kaygiyi aciklikla not etmekte fayda var:

a. Konut fiyatlarinda “asin” bir yikselis yasandi mi?
b. Konut fiyatlarinda 6niimiizdeki donemde keskin bir diisiis beklenmeli mi?

c. Konut piyasasi kaynakh sistemik bir finansal kriz ¢ikabilir mi?

“Konutta balon var mi ?” sorusunu soran tarafin varlik pozisyonu ve meslegi bu (¢ 6rtik kaygidan hangisini dnce-
likli olarak tasidigini belirliyor. Diger bir deyisle, soru ayni olsa da merak edilen noktalar farkllik gosterebiliyor.
Politika yapici ya da finans sektori calisani ise cogunlukla son soruya verilecek cevabl, konut almayi ya da satmayi
dustinen bir yatinmciysa ilk iki soruya verilecek cevabi merak ediyor. Dolayisiyla “konut piyasasinda balon var
mi?” sorusuna tek climlelik bir cevap vermek miimkiin olmuyor. iste bu nedenle, mevcut calismamizda her lic

soruya da cevap aramaya ¢alisacagiz.

Konut Fiyatlarinda “Asin” Bir Yiikselig Yasandi mi?

Bir hareketi “asin” olarak tanimlamak icin 6ncelikle
bir “normal” tanimina ihtiyacimiz var. Konuyla ilgili
yazinda, fiyat hareketinin asiriligini belirlemekte kul-
lanilan iki referans s6z konusu: konutun kira geliri ve
kisi basina gelir.

Konut fiyatinin yillik kira gelirine oraninin (Fiyat /
Kira Orani - FK) ve konut fiyatinin kisi basina gelire
oraninin (Fiyat / Gelir Orani — FG) hem seviyesi hem

de zaman icinde izledigi seyre bakilarak, konut fiyat

artisinin asir olup olmadigi ile ilgili degerlendirme-
ler yapilabilir.
Gosterge-I: Fiyat-Kira Orani Verisi Ne Soyliyor?

OECD verilerine gore 2010 sonrasinda FK orani en
cok yiikselen ulke Turkiye (Grafik 4). Turkiye'nin bu
ayriksi durumu, konut fiyatlarinin konut kira gelirine
gore asir arttigi yoniindeki degerlendirmelere te-

mel teskil etmekte.

Grafik 4: Fiyat / Kira Orani1 (2010=100, 2017 2. C veya en son)
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Kaynak: OECD
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REIDIN verilerine gore Tirkiye'deki en blyik 7 il icin FK orani ortalamasi 2008 yilinda 16 iken 2017 yilinda bu oran
20'ye ¢cikmis durumda. Gelir dilimlerine gore FK oranini degerlendiren IMF> de 2010-2014 arasinda en dusuiik %

20'lik gelir dilimi disindaki tiim dilimlerde FK oraninin yukseldigini vurguluyor.

ilgili yazinda cok kullanilan géstergelerden olan FK orani, Tiirkiye’de konut fiyatlarinin kiralara gére daha hizh art-
tigina isaret ediyor. Bu gosterge temel alindiginda konut fiyat artislarinin asin oldugu degerlendirmesi yapilabilir.
Ancak...

...Ancak FK oraninin yiikselmesini tek basina degerlendirmek hatali ¢cikarimlara neden olabilir. Nitekim ilgili Glke-
de o dénemde yasanan degisim ve déniisiimler, FK oraninin hareketini etkileyebilmektedir. Ornegin konut fiyat
artislarina iliskin beklentiler, FK orani yiiksekken dahi konut talebini gti¢lendirebilir. FK oranini yorumlarken dikka-

te alinmasi gereken hususlardan bazilar soyle siralanabilir:

a. Faizlerde diisus?,

b. Enflasyon beklentisi,

C. Konut fiyat artis beklentisi*,
d. Demografik dontisiim,

e. Diger varlik fiyatlarinin seyri®.

FK oraninin Turkiye'de yilikseldigi ilgili donemde bu hususlarin karsiliginin oldugu dikkate alinmali, konut fiyat
artislarinin asirn oldugu tespitinde ihtiyath olunmali. Buna karsin kimi ¢calismalarda FK oranindaki 20 seviyesi, ko-
nut satin almaktan ziyade kiralamanin daha hesapli oldugu esik seviye olarak degerlendirilmekte. E§er bu nokta-
da isek, ki REIDIN verileri buna isaret etmekte, kira artislarlyla desteklenmeyen konut fiyat artiglarinin siirdiriile-

meyebilecegdi sdylenebilir.
Gosterge-ll: Fiyat-Gelir Orani Verisi Ne Soyliiyor?

Konut fiyat hareketlerinin asiri olarak nitelenip nitelenemeyecegdi hususunda yaygin olarak kullanilan ikinci kritik
gosterge ise konut fiyatinin yillik kisi basina gelire orani gostergesi. IMF verilerine gére Turkiye'de Fiyat/Gelir ora-
ni 2010 yilinda 100 iken bugtin 90,3’e gerilemis durumda. Bir baska ifadeyle gelir (izerinden degerlendirildiginde
hanehalklarinin konut satinalma giigleri artmis; fiyat artislan asin degil. Turkiye icin 3 blyuk il bazinda
Urettigimiz FG orani da sagliksiz bir goériinim sunmuyor. Son olarak fiyatlarin asiri yiikselmesiyle bir balon olusup
olusmadigi hususunda tespit edilen akademik ¢alismalarin tamamina yakininin balon olusumu tespit etmedigini
de ekleyelim .

2IMF Country Report No.17/33 (Subat 2017)
3 Smith, M.H., Smith, G., 2006, Bubble, Bubble, Where is the Housing Bubble?, Brookings Papers on Economic Activity, 37(1), pp.1-50.

4 Himmelberg, C., Mayer, C., Sinai, T., 2005, Assessing High House Prices: Bubbles, Fundamentals and Misperceptions, Journal of Economic Perspectives,
No.19(4), 67-92

5 Cameron, G., Muellbauer, J., Murphy, A., 2006, Was There A British House Price Bubble? Evidence from a Regional Panel, Department of Economics Wor-
king Papers, No. 276, University of Oxford.

6IMF Housing Watch: http://www.imf.org/external/research/housing/
7Coskun, Y., Jadevicius, A., Is There a Housing Bubble in Turkey?, Real Estate Management and Valuation, Vol.25, no.1, 2017
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Coskun ve Jadevicius (2017)"yi takip ederek FG oranini li¢ biylk il icin hesapladik. Boylece
FG oraninda iller bazinda bir ayrisma olup olmadigini kontrol edebilir hale geldik. Bu amacla
oncelikle il bazinda konut fiyatlarinin hesaplanmasi gerekiyor. Once il bazinda konut alani
verisini daire sayisina bolerek dairelerin ortalama metrekare buyukliklerini elde ettik. Daha
sonra bu veriyi konutlarin ortalama metrekare fiyatlariyla carparak il bazinda konutlarin orta-
lama fiyatlarina ulastik. Elde edilen fiyatlarin, il bazinda kisi basina gelire boltiinmesi ile de FG

oranini olusturduk.

Bu hesaplamada iki adet veri kisiti s6z konusu. ilk olarak TCMB sadece ti¢ biyiik il icin metre-
kare fiyati serisi yayinladigi icin calisma diger illere genisletilemiyor. ikincisi, il bazinda kisi
basina gelir serisi 2014 yilina kadar yayinlandigi icin inceleme 2010-2014 donemiyle sinirli

kahyor.

Uc bliyik il icin hesapladigimiz FG orani serisi Grafik 5'te sunuluyor. Grafikten de gérildiugi
gibi il bazinda GSYH verisinin temin edilebildigi 2010-2014 doneminde Fiyat / Gelir orani
yatay-asagi yonli bir egilim sergilemis durumda. Yani gelire gore fiyat artiglar il bazin-

da da asin bir seviyede degil.

Grafik 5: Fiyat / Gelir Orani
(il Bazinda Ort. Konut Fiyati/ il Bazinda Kisi Basina GSYH)
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Kaynak: TSKB Ekonomik Arastirmalar

Mercek: il Bazinda Fiyat/Gelir Orani’nin Olusturulmasi



Konut Fiyatlarinda Keskin Bir Diistis Beklenmeli mi?

Konut fiyatlarinda eger bir balon varsa bu balonun patlamasi, riskin realize olmasi ve fiyatlarin ¢gkmesi anlamina

gelir. Fiyatlarin ¢cokmesi icin basit bir mantikla ya glclu bir arz fazlasi ya da anlamli bir talep ¢okust olmasi

gerekir.

Konut arz fazlasina iliskin bir gosterge olmasi icin bir seri olusturduk. Grafik 6'da sunulan seri, yillik olarak alinan
yapi kullanma izin belgelerinden ilk el satislarin gikarilmasiyla elde edildi. Bu serinin egilimine baktigimizda, piya-

sada gliclii bir arz fazlasi birikimi oldugu sinyali alinmamakta.

Grafik 6: Konut Arzina ilave Edilen
Ancak Satilamayan Konut Sayisi (yillik, daire)
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Kaynak: TCMB, TSKB Ekonomik Arastirmalar
Keynesyen Kavramlarla Konut Talebi
Olasi bir talep ¢okilsii senaryosunu degerlendirebil-
mek icin ise konut talebini Keynes'in para talebi gi-
dilerinden 6diling alinan l¢ kavram ile degerlendir-

meye calistik.

1.1:Spekiilasyon amaciyla konut talebi:

Bireyin varliktan elde edecegi getiriyi dikkate alarak
o varliga yonelmesi spekiilatif talebi besler. Glnlik
hayatta ¢cok karsimiza cikan, fiyat artisi beklentisiyle
konut alimi bu talebe en dogru 6rnek olacaktir.

Son donemde konut fiyat artislarindaki yavaslama ve
faizlerdeki yukselis sonrasi spekiilasyon amaciyla
konut talebinin azaldigi séylenebilir. FK oraninin
kritik esik olarak tanimlanan 20 seviyesini ge¢mis

olmasi da, bu tahmine ek bir gerek¢e sunmakta.

Haz-15

Eyl-15
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1.2: ihtiyat amagh konut talebi:
Gelecege yonelik belirsizlikleri dikkate alan bireyin,
ozellikle emeklilik doneminde ek kira geliri elde et-

me amaciyla konut satin almasini temsil etmektedir.

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES)'nin yayginlasmasi ile

emeklilik donemine iliskin kaygilarin azaldigi/
azalacagi varsayilirsa, ihtiyat amach konut talebinin
de bir miktar diisiis sergiledigi ve sergileyecegi

degerlendirilebilir.

1.3:islem amacli konut talebi

Bireyin oturma amaciyla konut almasini temsil et-
mekte ve konut gereksiniminden beslenmektedir.
Konut satislarinin talep cephesinden asli belirleyicisi-
dir. Burada anlaml bir diistis olmadan, konut piyasa-

si arz-talep dinamiklerinde bir kirnlma olmayacaktir.
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Konut Talebi Devam Eder mi?

Konut gereksinimini besleyen temel hususlar, Turkiye'nin demografik yapisindan gii¢ almakta.

— TUIK verilerine gére Tirkiye'de her yil ortalama 600 bin kisi evlenmekteyken, bu evliliklerin %84’ iki tarafin
da ilk evliligi niteligini tasimakta, bir baska ifadeyle yeni bir hanehalki kurma gereksinimi dogurmaktadir. Her
ne kadar net evlenme orani 2000'li yillar boyunca gerilemis olsa da, bir yandan da niifus artisi stirdiigu igin
evlenme sayilarinda istikrarl seyir devam etmektedir.

— Son 5 yilin ortalamasina bakildiginda yilda 125 bin ciftin bosandigi gériilmekte. Net bir rakam s6z konusu ol-
masa da bu bosanmalar sonrasi ciftlerin bir kisminin ailelerinin evlerine donmeyerek ayri evlerde yasadiklari,
dolayisiyla yeni konut gereksinimi duyduklari bilinmekte.

— Bunun yaninda Eurostat verilerinden yola ¢ikarak yapilan hesaplamalara gore yilda ortalama 125 bin kisi yurt-

disindan Turkiye'ye go¢mekte ve lilke icindeki konut gereksinimini artirmakta.

Konut gereksiniminin énemli belirleyicilerinden biri yeni hanehalki olusumu iken, bir diger 6gesi hanehalklarinin
yasadiklari mekanlari degistirerek, yeni gittikleri yerde konuta gereksinim duymalaridir. Tlirkiye gibi gelisme yo-
lunda, tarimdan sanayiye gog vesilesiyle kalkinma surecinde ilerleyen bir tlkede sehirlesme oranindaki artis da

konut gereksinimini 6nemli éiciide beslemektedir.

Diinya Bankasi'nin Diinya Kalkinma Gostergeleri'nden yola ¢ikarak yaptigimiz hesaplama gectigimiz donemde
Turkiye'de her yil ortalama 400 bin kisinin sehirlere gog ettigine isaret etmekte. Tiirkiye'de sehirlesme orani 2016
yili itibariyle %73,9'dur. Birlesmis Milletler'in bu oranin 2050 yilinda %84'e ulasacagi 6ngoriisi® esas alindiginda,
sehirlesme hizinin gectigimiz 10 yilhk doneme kiyasla neredeyse yari yariya yavaslayabilecedi ortaya ¢cikmaktadir.
Buna karsin ayni donemde gerceklesen niifus artisi dik-
kate alindiginda, Tlrkiye'de dnimuzdeki 5 yillik donem-
de yillik sehre go¢iin 350 bin - 370 bin bandinda devam
edecegi 6ngorilmektedir.

Konut gereksinimi dinamiklerinin ortak ozelligi yillar
icinde istikrarli bir egilim sergilemeleridir. Yukarida ifade
edilen rakamlar muhafazakar varsayimlarla toplandigin-
da dahi yillik ortalama konut gereksiniminin (ancak ge-
reksinim talep demek degildir) 800 bin civarinda® oldu-
Jguna isaret etmektedir. Bu rakamin icinde gecici olarak
yaratilan kentsel donusim kaynakl gereksinimin olma-
digina dikkat edilmeli, 800 bin rakaminin gecici dalga-
lanmalar barindirmayan ekonomik ve toplumsal yapi-

nin bir sonucu oldugunun alti gizilmelidir.

8United Nations, World Urbanization Prospects, (2014 revision).
90nuncu Kalkinma Plani’'nda 2014-2018 dénemine iliskin konut ihtiyaci toplami 4,1 milyon olarak belirtildigi dikkate alindiginda, yillik ortalama 800 binlik
degerlendirmemize oldukgca paralel bir varsayim yapildigi gériilmekte.
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Konut Gereksinimi ve Konut Talebi Ayni Degildir

Konut piyasasinin temel dinamiklerinden konut gereksinimi, talebe iliskin &nemli bir gosterge olmakla birlikte
taleple ayni degildir. Bu konuyu daha iyi ortaya koyabilmek icin konut piyasasinin arz-talep gostergelerine iliskin
Ocak 2013 sonrasina iliskin kiimdlatif (4,5 yil) rakamlar asagida sunulmakta:

a. Toplam konut gereksinimi : 3,6 milyon,

b. Toplam yeni konut arzi '° : 3,36 milyon,

Toplam yeni (ilk el) konut satisi : 2,7 milyon,

o

Toplam yeni hanehalki :2,52 milyon.

Toplam konut Toplam yeni

gereksinimi y (ilk el) konut
3 6 satisl
’
milyon 2' 7
milyon
Toplam yeni
konut arzi Toplam yeni

hanehalki

2,52

milyon

3,36 mil- |

yon

Ozetlersek, konut piyasasinda mevcut tretim miktari konut gereksinimini karsilamiyor. Ancak yaratilan satin alma
glict yeterli olmadigi icin, mevcut talep, gereksinimin altinda kaliyor. Diger bir deyisle; gereksinim arzdan, arz da
talepten buyuk gerceklesiyor.

Bu durum politika yapiciya bir hareket alani yaratmakta. Diizenlemeler yoluyla islem maliyetlerini azaltmaya yo-
nelik her adim, gereksinimden efektif talebe donlisiimu sagliyor. Genel ekonomide bir bozulma olmadigi siirece
kamu, idari dizenlemelerle talebi hareketlendirebilir ve yiliksek gereksinim miktari bu alandaki hareket alaninin
genis olmasini saglar.

Bu boliimde konut fiyatlarinda keskin bir diistis beklenmesi gerekip gerekmedigi sorusuna cevap ariyorduk. Ya-
yinlanan verilerin gli¢li bir arz fazlasina isaret etmedigi, spekiilasyon ve ihtiyat amagli konut talebinin azalabilece-
gi ancak guglu ve istikrarli bir konut gereksiniminin énimuzdeki donemde de devam edecegi vurgularini yaptik.
Buradaki kritik husus, konut gereksiniminin ylksek seviyesini korumaya devam etmesinin fiyatlarin asagi yonli

katilik sergilemesini desteklemesidir.

19Yapi kullanma izin belgeleri toplami.
11 TUIK verilerine gére yilda ortalama 560 bin yeni hanehalki olusmakta.
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Balon Varsa, Balon Patlarsa

Balon tartismalarinin makroekonomik agidan esas
onemi, konut piyasasindan baslayarak sektorlerin
geneline yayilabilecek sistemik bir finansal krizi tetik-
leme riskidir. Nitekim, konut fiyatlarinda dussle ilis-
kili krizlerin diger resesyonlara gore daha derin ve
daha uzun strdigu bilinmekte'. Hele ki 10 yil 6nce
ABD’de baslayan ve konut sektorl bacagi da olan
krizin etkilerinin silinmedigi ve yuzyillin en dnemli
ekonomik krizine donistigu hatirlandiginda, kaygi-
larin yersiz olmayacagi gorilecektir. Dolayisiyla ba-
lon tartismalarina iliskin yapilacak degerlendirmede
cevabini arayacagimiz soru, konut piyasasinda balon
varsa bile, bunun sistemik bir finansal krizi tetikleyip
tetiklemeyecegi olacak.

Bu soruya cevap verebilmek icin dncelikle konut pi-
yasasl, ev sahipligi ve finansal sektoriin ne kadar ig
ice gectiginin anlasiimasi gerekmekte. Eurostat veri-
lerine gore 2007 yilinda Turkiye'de konut sahipleri-

Grafik 7: Finansal Gelismislik - Kredili Konut Sahipligi iliskisi
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nin %1,7’si konut kredisi borcuna sahipken bu oran
2014 yili itibariyle %6,4'e yikselerek istikrarl ve glic-
1U bir artis sergilemis. Buna karsin Turkiye s6z konusu
oranda 36 (lke icinde 31'nci sirada yer almakta. Bir
baska ifadeyle son yillarda kat edilen gelismeye kar-
sin Turkiye'de konut kredisiyle ev sahibi olma orani
halen oldukca diistik seviyede.

Stphesiz bu durum finansal gelismislik ve derinlik ile
de iliskili. Daha derin ve gelismis finansal piyasalari
olan Ulkelerde hanehalkinin krediyle konut sahibi
olma orani daha yiiksek olacaktir. Ancak finansal pi-
yasalarin derinligini kontrol ettigimizde de, Turki-
ye'nin kredili konut sahipliginde halen 6nemli bir
ilerleme kaydedebilecegi goriinmekte (Grafik 7). Bu-
nunla birlikte, konut sahiplerinin disik bir oraninin
kredi bor¢lusu olmasi, hem riskin hem de riskin reali-
ze olmasi durumunda yayilma etkisinin gorece di-

stk olacagina isaret etmekte.

Finansal derinlik yukseldikce bireylerin
krediyle konut sahibi olma orani da
yukseliyor.

Ancak Turkye'ye benzer finansal derinli-

ge sahip ulkelerde kredili konut sahipligi
daha ytuksek (%20-%30 arasinda).

300

Konut sahiplerinin i¢inde, konut kredi borcu olanlarin orani dusik bir seviyede iken, tim hanehalkinin toplam

borgluluguna iliskin gostergelerde de Turkiye uluslararasi ortalamalardan daha olumlu bir performans kaydet-

mekte. BIS verilerine gore' Turkiye’de hanehalkina verilen kredilerin GSYH’ya orani 2005 yilinin baginda %5 iken 9

yil icinde %20 seviyesine yaklasmis. 2014 yilindan bugtine kadar ise ilimli bir gerileme yasayarak %17,6'ya gelmis.

Mevcut durumda BISin 45 llke icin yayinladigi gostergelerde Turkiye 2017 yili ilk ceyredinde en disuiik yedinci

Ulke konumunda.

12Claessens, S., Kose, M.A. & Terrones, M.E. (2009). What happens during recessions, crunches and busts?. Economic Policy, 24(60), 653-700

13 http://www.bis.org/statistics/totcredit.htm
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Grafik 8 konut kredilerinin toplam kredilerdeki payinin gelisimini, Grafik 9 ise GSYH’daki payinin gelisimini
gosterirken, her iki oranin da makul hareket alani icinde olduguna isaret ediyor.

Grafik 8: Konut Kredilerinin Toplam Kredilerdeki Payi Grafik 9: Konut Kredilerinin GSYH'daki Pay:
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Kavnak: BDDK

Konut piyasasi kaynakli sistemik bir finansal kriz tehlikesi bir biitiin olarak degerlendirildiginde,

a. Hanehalkinin borg yiikinin,

b. GSYH'da konut kredilerinin payinin, Olumsuz bir resim ¢izmedigi goriliyor.
C. Finans sisteminde konut kredilerinin payinin,

d. Konut kredilerinde tahsili gecikmis alacaklarin

Konut sektoriinde balon varsa dahi, bu balonun finansal sistem araciligiyla tim iilkeye sirayet edecek
sistemik bir krize doniigme ihtimalinin, mevcut veriler 1siginda diisiik oldugu séylenebilir. Ancak olasi

bir olumsuz senaryoda, beklenti kanalindaki bozulmanin etkilerinin bliylik boyutlarda olabilecegi goz ardi

edilmemelidir.
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Dikkat! Diistik Risk, Risk Olmadigi Anlamina Gelmez!

Su ana kadarki tespitlerin veri kisiti altinda yapildig
g6z ardi edilmemeli. Bu noktada olasi riskleri deger-
lendirmek icin analizimizi bir adim 6teye tasimayi
gerekli ve anlamli buluyoruz. Turkiye'de konut ureti-
cileri iki ana grup altinda siniflandirilabilir: geleneksel
muteahhitler ve konut proje gelistiricileri. Bu iki gru-
bun is yapma sekillerindeki farklilik, degerlendirme
stireclerinde de farklilasmayi beraberinde getirmek-

te.

Geleneksel miteahhitler cogunlukla konut yapip
satarak finansal dongdlerini tamamladiklan icin,
Urettikleri konutu satamadiklari durumlarda yeni
Uretime baslamiyorlar. Bu durum esasinda konut
piyasasinda arz-talep dengelerine iliskin birikimli bir
istikrarsizhigi bir suireligine onliyor. Bir baska ifadeyle
bu Uretim modelinde birikimli bir arz fazlasi olusmasi
daha zor. Ayrica bu tip konut Ureticileri finansal siste-
mi kaldirag yikseltmek icin kullan(a)mamakta, dola-
yistyla olumsuz bir konjonktiirde realize olacak risk-
lerin yayilimi da oldukga sinirli kalmakta. Bardagin
dolu tarafi, Tirkiye'de satilan konutlarin %90'a yaki-

ninin bu sekilde Uretiliyor olmasi.

Kalan %10'luk payin, proje gelistiricileri tarafindan
uretilen markali konutlardan olustugu kabul ediliyor.
Bu alandaki ureticiler yiiksek finansal okuryazarliklar
ve bliyik montanh islemleri ile finansal piyasalara
erisebiliyor, borg¢lanabiliyor, yliksek kaldiragla islem
yapabiliyor, ellerinde ylksek miktarl stok biriktirebi-
liyor, sonrasinda bu stoklari eritmek igin finansman
yukunu Ustlendikleri satis kampanyalari gerceklesti-

rebiliyor. Ancak tiiketiciye finansman imkanini sirket

blinyesinde sunduklan bu kampanyalar denetim disi
finansman imkanlari anlamina da gelmekte. Bir bas-
ka ifadeyle proje gelistiricileri finans kurumlarinin
tabi oldugu diizenleme ve denetlemelere tabi olma-
dan finansman imkani sunuyor. Golge bankaciligin
bir 6rnegini olusturan bu uygulamalarin Turkiye eko-
nomisi icin ne kadar risk biriktirdigi, bu risklerin han-
gi kanallardan sikinti dogurabilecedi gibi sorulara ise
cevap verilemiyor. Clinkii bu alan denetlenmedigi
gibi dizenlenmemis de durumda. Calismamizin bu
noktasinda sektore iliskin tartismalarin “konutta ba-
lon var mi?” noktasindan once “konut sektorii yete-
rince seffaf diizenleniyor mu?”, “sektoriin incelenme-
si icin gerekli veri derleniyor mu?” gibi sorularla bas-

lamasini daha dogru buldugumuzu not etmek iste-

riz; kayitlara gegsin!
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Konutta Balon Varsa, igne Ne Olabilir?

Toparlarsak, proje gelistiricilerinin golge bankacilik
faaliyetlerinin buyukligu bilinmiyor, burada olusan
basta doviz kuru olmak Gizere finansal risklerin firma-
lar tarafindan yonetilip yonetilmedigi hakkinda fikri-
miz yok. Dolayisiyla bu firmalarin bankacilik sektora
icin olusturduklan risk, gri bir alan olarak kaliyor. Bu
alanin ve riskin blyukligu o6lcilememekte, Slgim
yapilamadidi icin anlagilamamakta ve dolayisiyla yo-
netilememekte. Bu da politika yapicinin kota glinler

icin hazirlik yapmasini engellemekte.

Fiyat Dalgalanmasi Neden Kaynaklaniyor?

Buraya kadar ifade ettiklerimiz, bir soruya cevap ver-
mekte yetersiz kaliyor: Reel konut fiyatlarinda 2 yila
yakin slredir devam eden yavaslamanin sebebi ne-
dir? Konut gereksiniminin yapisal unsurlardan bes-
lendigini ve istikrarli oldugunu soéylemistik. Bu gerek-
sinimin talebe donmesinde finansman imkanlari,
dolayisiyla faiz oranlari mutlaka belirleyicidir. Ancak
faizlerin hareketi reel konut fiyat artisindaki dongtile-
ri agiklamakta yeterli gériinmuyor.

Fiyat hareketinin sorumlularindan biri olarak bizim
tartismaya agmak istedigimiz stuipheli ise kentsel d6-
nlistim. Kentsel donistiim oncelikli olarak deprem
tehdidi Gizerinden gliindemde yer aliyor. Ancak ko-
nutlarin dontsim stirecinde 6nce yikildigi, sonrasin-
da ise kat sayisinin ylkselmesi ile daha fazla miktar-
da yapildigini biliyoruz. Aslinda bu siire¢ zincir sek-
linde arz soklarina neden olmakta.

Soyle ki, ylkim asamasinda konut arzi azalirken, do-

Ana sorumuza donlip 6zet degerlendirme yapacak
olursak:

Mevcut veriler konut piyasasi kaynakl sistemik
bir finansal krize iliskin endiseleri desteklemiyor.
Ancak bu durum konut piyasasi-finansal sistem
iliskisinde risk olmadigi anlamina gelmiyor. Olcii-
lemeyen, anlasilamayan dolayisiyla yonetileme-
yen riskler, bir balon varsa, o balonun ignesi ol-

maya aday.

nisiim tamamlandiginda konut arzi daha guicli se-
kilde artiyor. Arzda ortaya ¢ikan bu dengesizlikler de
dogal olarak fiyatlar izerinde etkide bulunuyor.

Peki konut piyasasi genelini etkileyebilecek kadar
blyuk rakamlardan mi bahsediyoruz? Kentsel dénu-
stimle ilgili yetkililerin agiklamalarindan yola ¢ikarak
su rakamlar telaffuz edilebilir: Gectigimiz donemde
yillik ortalama 300.000 konutun kentsel donusim ile
yenilenmesi hedeflenmis ancak fiilen 150.000 civa-
rnnda konutun yikimi gergeklestirilmis. Tlrkiye'de
toplam birinci el konut satisinin 600.000 civarinda
oldugunu hatirlayalim. 150.000 konutun yikilmasi,
piyasada fiyatlari etkileyebilecek bir arz soku anlami-
na gelmekte. Donlisim tamamlandiginda 200.000
konutun arza eklendigini kabul etsek, bu kez de fiyat
artislari Gzerinde ters yonli bir baskiyi, azalis baskisi-

ni konusur hale gelecegiz.
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Yikim ve yapim asamalarinin bir bitlin olarak konut
fiyatlarinda déngu olusumunu destekledigi sdylene-
bilir. Yikim asamasinda fiyatlar hizlanirken, yapim
tamamlandiginda fiyat artislarini asagi yonlu etkile-
yen bir ddngu s6z konusu olacak. Bu durumda, kent-
sel donigsimde su asamada yikimlarin yavasladi-
g1, gegcmiste yikilan konutlarin ise tamamlandigi
bir asamada oldugumuz ifade edilebilir. Yani
dongiiniin pozitif arz soku boélgesinde olabiliriz,
ki fiyat artislarindaki yavaslama icin anlamli bir ge-

rekce sunmakta.

Yakin gelecekte kentsel donlsim surecini hizlandi-
racak hazirliklar yapildigi biliniyor. Cevre ve Sehircilik
Bakani Mehmet Ozhaseki'nin yaptigi aciklamalara
gore onlimizdeki donemde yilda 500.000 dairenin

yikilmasi hedefleniyor. Bu hedefin yarisinin gercek-

lesmesi durumunda dahi yikilan konut miktarinin
piyasada ciddi bir arz soku olusturacagi g6z ardi edil-

memeli.

Bu alanda saglikh veriler yayinlanmamakta, bu da
degerlendirmemizi sinirlamakta. Ancak burada altini
¢izmek istedigimiz husus su; kentsel donisim politi-
kalari tasarlanirken, konut fiyat dongulerine olan
etkisi g6z 6niine alinmali. Ornegin yikim asamasinda
konut arzini hizlandiracak tedbirler alinmali. Tersine,
yapimin tamamlanma asamasinda ise konut talebini
hizlandiracak politikalara agirlik verilmesi anlamli
olacaktir. Ancak dénguiniin hangi asamasinda oldu-
gumuz dogru teshis edilmeli, aksi takdirde olusacak

etki, beklenenin tersi yoniinde olabilecektir.

Kentsel Dontisiim ile Konut Piyasasinda Olusan Arz Soklarina lliskin
Tahmini Bir Gosterim (adet konut)
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Fiyat balonu ne degildir?

— Fiyatlann yUksekligi tek basina balon varligina isaret etmez. Her balon patlamaz, sénebilir

Fiyatlar asiri artmig mi?

— Fiyat artislari asir gérinmuyor

Fiyatlarda kuvvetli diisiis beklenmeli mi?
— BuyUk miktarda birikmis konut fazlasi gérinmayor.
— Konut gereksinimi cok yuksek ve istikrarli. Ekonomi yonetimi bir takim tedbirlerle gereksinimi talebe cevi-

riyor. Talepte anlamli bir dtstis gérinmuyor.

Ancak...
— Konut talebi devlet destegi olmadan guclu seyredebilecek hale gelmeli. Bunun icin gelir artmali, gelir

dagiimriyilesmeli veya konut kredi piyasasi isleyisinin etkinligi artmal.

Balon varsa ve patlarsa ne olur?
— Mevcut veriler, balon varsa ve patlarsa bile sistemin geneline yayilan bir kriz olasiliginin disik olduguna

isaret ediyor. Ancak beklenti kanalindaki bozulmanin etkilerinin buyuk olabilecegi goz ardi edilmemeli.

Geldigi gibi gider mi? Oneriler...

— Sektdrdn daha dogru analizi icin ihtiya¢ duyulan verilerin Uretilmesi ve yayinlanmasi gerekmekte.

— Dizenlenmeyen ve denetlenmeyen alanlar puslu bir ortam yaratiyor. Goélge bankacilik ve proje gelistirici-
lerin risklerinin bankalar bazinda yogunlasma egilimleri izlenmeli.

— Gayrimenkul sektérdnun finansallasmasi ve kredi piyasasinin etkinliginin artirlmasi yéninde dizenleme-
ler nemli. Bu dizenlemeler sonrasinda konut gereksinimi, konut talebine kendi dinamikleriyle dontse-
bilir hale gelmeli.

— Kentsel donidstimin konut piyasasina yonelik bir arz soku niteliginin oldugu unutulmamali. Kentsel do-

nUsUm stratejisi olusturulurken konut arzina ve fiyatlarina etkileri dikkate alinmal.
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2017 Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S."nin yatirim bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi igin
hazirlanmigtir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngérilen bir husus degildir. Belirtilen gorisler sadece bizim
glincel gorislerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak giincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger
baska nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagh kuruluslari veya ¢alisanlari, burada belirtilen senetleri ihra¢ edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler tGzerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirnrma girebilir; bu
menkul kiymetleri ihrag eden firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiklenim taahhidiinde bulunmus olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslari bu raporda belirtilen herhangi bir sirket igin yatirim bankaciligi da dahil olmak
Uzere 6nemli tavsiyeler veya yatirim hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirim fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirmcilarin menfaatlerine ters disebilir. Doviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatinmin degeri veya fiyati veya bu yatirimdan saglanan gelir tzerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki
performans her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya agik bilgilere dayaldir. Dogru veya tamam olmayan higbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiymetlerin
alinmasi veya satilmasi igin bir teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik bir teklif i¢in
de bir istek veya zorlama degildir. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul
kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler icin yatirnm bankaciligi hizmetleri
de verebilirler.

Herhangi bir yatirim karari yatirrmcinin tamamiyla kendi kisisel segcimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirnm tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatirim yapilmasindan otiri Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.
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