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GIRIS

Taginmaz bir sermaye mali olan gayrimenkuliin tiretimi ve fiyatlari sermaye ve
varlik piyasalarinda belirlenmektedir. Gayrimenkul arz ve talebi bu piyasalarda
esitlenmektedir. Bir ekonomide konut fiyatlar1 konut satin almak isteyen hanehalki
sayist ile elde edilebilecek konut sayisina gore belirlenir. Gayrimenkul talebinde
meydana gelen bir artig (Ceterius paribus) tipki diger iktisadi normal mallarda oldugu
gibi s6z konusu gayrimenkuliin fiyatinin artmasina, gayrimenkul arzinda meydana

gelen bir artis da fiyatlarin diigmesine neden olacaktir.

Yeni gayrimenkullerin arzi ingaat sektoriindeki gelismelere uygun olacakken,
fiyatlar1 yenileme ve ingaat maliyetleri ile uyumlu olacaktir. Uzun dénem agisindan
bakildiginda gayrimenkul piyasasinda ortaya ¢ikan fiyat, arazi ve insaat maliyetlerinin
toplamma esit olacaktir. Ancak kisa donemde ingaat faaliyetinin dogasindan
kaynaklanan gecikmeler, konut fiyatlarinda dalgalanmaya neden olacaktir. Ornegin
belli bir gayrimenkul tiiriine talebin arttigin1 ve bu varligin arzinin da (kisa donemde)
sabit oldugunu varsayilirsa; soz konusu gayrimenkul tiiriiniin fiyatlari artacaktir. Insaat
ve arazi maliyetlerinden daha yiiksek olan yeni fiyatlar nedeniyle bu tiirden yeni
gayrimenkuller yapilacaktir. Bu gayrimenkuliin arz1 ve stoku artarken fiyatlar da insaat
ve arazi maliyetlerine esit oluncaya kadar diismeye baslayacak, talepte tatmin edilmis

olacaktir.

Gayrimenkul piyasasi satin almak veya kiralamak amaciyla gayrimenkul talep
eden hane halki ve firmalarin bir araya geldigi bir piyasadir. Firmalar i¢in bir
gayrimenkuliin talebi genellikle iiretimle alakalidir. Firmanin {irettigi liriinlere olan
talebin artmas1 veya gayrimenkuliin goreceli maliyeti de gayrimenkule olan talebi
belirleyebilir. Hane halklar1 da birgok mal i¢in tiiketim harcamasi yapmaktadir.
Gayrimenkul harcamalari da hane halklarinin tiiketim harcamalarinin 6nemli bir
kismini olusturmaktadir. Hane halklarinin gayrimenkul talebi gelire ve belli bir siire
icin gayrimenkuliin kullanim hakkini almak i¢in katlanacaklar1 maliyet ile diger
mallarin (yeme, igme 1sinma vb.), maliyetlerinin goreceli durumuna baglidir. Hane
halki veya firmalarin belirli bir alan1 bir yilligina kullanmak i¢in 6deyecekleri bedel
kira olarak tanimlanmaktadir ve bu kira bir sézlesme ile belirlenmektedir. Kiraya veren

icin kira sahip oldugu gayrimenkuliin yillik maliyetlerine gore belirlenmektedir.
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Kira, gayrimenkullerin kullanim hakkinin devredildigi gayrimenkul
piyasalarinda belirlenmektedir. Gayrimenkullerin fiyatt da gayrimenkul varlik
piyasalarinda belirlenmektedir. Gayrimenkul piyasasinda gayrimenkul arz1 veri olarak
kabul edildiginde gayrimenkul talebi kiraya ve diger dissal ekonomik faktorlere
baghdir. Bu digsal ekonomik faktorler firmalarin liretim giicii, gelir diizeyi, niifus
vb.’dir.

Gayrimenkul yatirimlar1 yapisi dolayisiyla uzun vadeli yatirimlardir. Bu
nedenle gayrimenkul finansmani piyasanin igleyisi agisindan anahtar bir role sahiptir.
Gayrimenkul finansmaninda kullanilan bir¢ok finansman yontemi bulunmaktadir.
Caligmanin konusu acisindan bu yontemlerinden mortgage (ipotekli konut kredisi)
finansman yontemi digerlerine nispetle daha 6nemli bir konuma sahiptir. Bu yontem,
gayrimenkul (tezde bu konut olarak ele alinmistir) sahibi olmak isteyen bireylerin satin
aldiklar1 konutu teminat gostererek kredi veren kurulustan ipotek karsiliginda uzun
vadeli kredi talep etmesine dayanmaktadir. Mortgage piyasalarinda iki tip piyasa
bulunmaktadir. Bunlardan ilki olan birincil mortgage piyasalarinda yer alan kurumlar
fon arz edenlerle talep edenleri bir araya getirerek ipotekli kredi arz etmektedirler.
Kredi kurumlar1 bunu yaparken genellikle kredi kullanacak olanlarin 6deme giiciine
ve satin almacak olan konutun Ozelliklerini dikkate almaktadir. Mortgage
piyasalarinda yer alan diger bir piyasa olan ikincil mortgage piyasalarinda kurumlar

ipotekli kredileri menkul kiymetlestirme yatirimcilara satilmaktadir.

Gerek birincil gerekse ikincil mortgage piyasalari sermaye piyasasinin 6nemli
bir par¢asini olusturduklarindan bu piyasalarda ortaya ¢ikan mortgage faizi diger uzun
donemli faizlerden ve merkez bankasi para ve faiz politikalarindan etkilenmektedir.
Faizlerde meydana gelen degisme de gayrimenkul talebini ve degerini
degistirmektedir. Tiirkiye’de birincil mortgage piyasalar1 2004 yilinda kurulmustur.
Bu tarihten sonra gayrimenkul arz ve talebi ¢ok hizl1 bir sekilde gelismistir. Ozellikle
1990’11 yillardaki yiiksek reel faizlerin gayrimenkul gibi uzun vadeli yatirimlar
olumsuz etkiledigi dnermesi kabul edilirse, 2000’li yillarda izlenen para ve maliye
politikasi; 6zelikle TCMB izledigi enflasyon hedeflemesi stratejisi ile uzun donem
faizlerin diismesi gayrimenkul talebini arttirmustir. Bu gelismeler de gayrimenkul

fiyatlarin etkilemistir.
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Asil hedefi fiyat istikrarini saglamak olan TCMB 2010 yili sonrasinda amag
kiimesine finansal istikrar1 korumay1 destekledigini duyurmustur. Merkez bankalari
ekonomideki ¢ikt1 ve enflasyon diizeyini parasal aktarim mekanizmas: yoluyla
etkileyebilmektedir. Bu mekanizmada birden ¢ok kanal yer almaktadir. Literatiir de
tam bir fikir birligi olmasa da genel kabule gore bu kanallar; faiz kanali, varlik fiyati
kanali, kredi kanali ve doviz kuru kanali olarak siralanmaktadir. Tezde gayrimenkul
fiyatlarim1 etkileme agisindan mortgage piyasasinin gelisimi, TCMB para ve faiz
politikalarinin gayrimenkul degerine olan etkisi Tiirkiye genelinde arastirilmustir.
Gayrimenkul fiyati, uzun donem faiz, para politikasi ve mortgage piyasasi arasindaki
iligkiler, Tiirkiye’de doktora tezi olarak incelenmemistir. Bu baglamda, tez ile bu
alandaki eksikligin doldurulmasi ve iktisat literatiirline katki saglanmasi

amagclanmaktadir.

Tezin birinci boliimiinde ilk olarak gayrimenkuliin tanimi yapilmistir. Daha
sonra genis anlamda gayrimenkul, dar anlamda konutun fiyatini1 etkileyen faktorler
incelenmistir. Bu boliimde son olarak konut finansmani a¢isindan 6nemli bir konuma

sahip olan mortgage piyasalari incelenmistir.

Tezin ikinci bolimiinde parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 ve bu
kanallarm ekonomiye etkisi incelenmistir. Ugiincii béliimde ¢alismanm kapsamini
olusturan 2007-2015 yillar1 arasinda TCMB para ve faiz politikalar: ile bu donemde
Tiirk Bankacilik Sektorii’niin gelisimi incelenmistir. Ddrdiincii ve son boliimde
ekonometrik analize yer verilmistir. Tezde Johansen esbiitiinlesme analizi kullanilmis
ve tahmin edilen modellerin uzun dénem katsay1 yorumlar1t FMOLS, DOLS ve CCR

tahmincileri hesaplanarak yapilmstir.
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BIRINCi BOLUM
KONUT PiYASASI ve KONUT ARZ VE TALEBI
1.1.  Gayrimenkul Nedir?

En genel anlamiyla gayrimenkul, insa edilen alanlarin yaninda biitiin bos
mekanlar1 da icine alan milli yap1 stoku olarak tanimlanabilir. Bu tanim igerisine,
konut, fabrika, okul, kamu binalari, bos araziler vb. dahil edilebilir. Bunlar, firma,
hiikiimet ve kar amaci giitmeyen kuruluslar tarafindan is yeri olarak kullanilabilecegi
gibi hane halklar1 tarafindan ikamet amaciyla da kullanilabilir (DiPasquale ve

Wheaton, 1992:1-3).

Uzerine bina yapilacak parsellenmis araziler, bos arazilerin tiimii ve konut
stoku olarak tanimlanan gayrimenkul, asil niteligi agisindan; sabit olan, bir yerden
baska bir yere tasinma olanagi olmayan maddi varliklar1 kapsamaktadir. Bu tanim
cergevesinde gayrimenkul “tasinmaz esya” veya ‘“tasinmaz mal” olarak da

adlandirilmaktadir (DiPasquale ve Wheaton, 1996:1; Erol, 2013: 20).

Bagka bir tanima gore gayrimenkul;  yerin iistiinde, iizerinde veya altindaki
tiim ilaveleriyle birlikte, goriilebilen, dokunulabilen maddi bir ‘sey’dir” (Hepsen,
2014:8). Gayrimenkullerin konusu Tiirk Medeni Kanunu’nun 704. maddesinde; arazi,
tapu kiitligiinde ayr1 sayfaya kaydedilen bagimsiz ve siirekli haklar ve kat miilkiyeti

kiitiigiine kayith bagimsiz béliimler olarak belirtilmistir.

Yatirnmcir agisindan bakildiginda gayrimenkul, bireylerin gelecekte eline
gececek olan potansiyel nakit akisimi ifade etmektedir. S6z konusu nakit akisinin
yapisi, biiyiikliigiine, zamanlamaya ve riske bagli olarak degismektedir. Yatirimcilar
gayrimenkule dayali yatirim kararlarini verirken tipki diger yatirim araglarinda oldugu
gibi (hisse senedi, tahvil, vb.) gelecekte elde edecekleri nakit akisina yonelik

beklentilerine gore karar vermektedir (Geltner vd., 2007:7).

Gayrimenkuller, barinma amagli olan konut tipi yapilar ve barinma amacglh
olmayan ofis, alis-veris merkezi, hastane, arazi ve tarla gibi yapilardan olusmaktadir

(Frank vd., 1992: 15-18). Bu yapilar arasinda en fazla iizerinde durulmasi gereken



gayrimenkul tiirii konuttur. Genis anlamiyla gayrimenkul, dar anlamiyla konut,

ekonomilerin lokomotif sektorlerinden biridir (Hepsen, 2014:3).

Konut harcamalarinin sahip oldugu yiiksek carpan etkisi, bu harcamalarda
meydana gelen bir artisin konut ile ilgili diger mallara (beyaz esya, mobilya, vb.) olan
talebin artmasma yol agmakta, bu da s6z konusu mallara ait sektdrlerde canlilik
yaratmaktadir. Konut sektorii 6nemli dl¢iide yerli sermayeye dayanmakta, yiiksek
katma deger ve isttihdam imkani1 yaratmakta ve 6zellikle imalat sektorii olmak tizere

diger sektorlerle girdi-cikt1 iliskisi igerisinde bulunmaktadir (Oztiirk ve Fitdz:

2009:23).

Iktisadi birimlerin temel ihtiyaci olmas1 6zelligiyle konut 1948 tarihli Insan
Haklar1 Evrensel Beyannamesi’nin 17. ve 25. maddelerinde asagida belirtildigi sekilde

yerini almistir;
Madde 17

1. Herkesin tek basina veya baskalariyla ortaklaga miilkiyet hakk: vardir.
2. Hig¢ kimse keyfi olarak miilkiyetinden yoksun birakilamaz.

Madde 25

Herkesin kendisinin ve ailesinin saglik ve refahi i¢in beslenme, giyim, konut ve

nbbi bakim hakki vardir ...

Toplumsal refahin 6nemli bir gostergesi olan konut, devlet politikalar1 i¢in de
onem kazanmis ve Anayasa’mizin 56. ve 57. maddeleri ile birlikte saglikli ve dengeli
bir ¢cevrede yasamak ve yeterli kalitede bir konut sahibi olmak, herkes i¢in bir hak

olarak kabul edilmistir.

Yine 1996 yilinda yapilan Habitat II kapsaminda “Herkese Yeterli Konut”

baslig1 altinda verilen taahbhiit;

“...Uluslararas: belgelerde ongoriildiigii gibi, yeterli konut hakkinin tam anlamiyla ve giderek
ilerleme kaydedecek sekilde gerceklestirilmesi yoniindeki taahhiidiimiizii bir kez daha ifade
ediyoruz. Bu baglamda, Hiikiimetlerin insanlari konut edinebilir kilma ve meskenleri ve

mahalleri koruma ve iyilestirme yiikiimliiliigii bulundugunu kabul ediyoruz. Herkesin saglikli,



giivenli, emniyetli, erisilebilir ve 6denebilir olan ve temel hizmet, kolaylik ve konfor unsurlarini
iceren, konut ve yasal yararlanma giivencesi konusunda ayrimciliktan arinmug yeterli konutu
olabilmesi igin, yasama ve ¢alisma kosullarini hakca ve siirdiiriilebilir bir esasta iyilestirme

hedefini gerceklestirmeyi taahhiit ediyoruz. Bu hedefi, insan haklar: standartlarina tam

uygunluk icinde uygulayacagiz ve tesvik edecegiz” seklindedir (Habitat ).

Bir insan hakk1 olarak konutun bu denli 6nemli olmas1 hiikiimetleri, bireylerin
saglikli, gilivenilir, baris icerisinde ve insan onuruna yakisir bir sekilde
yasayabilecekleri bir ortam yaratma hususunda politikalar gelistirmeye yoneltmistir.
Bu konuda iilkemizde alt komisyonlar tarafindan belirlenen hedef ve politikalardan
Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani i¢in dort temel hedef belirlenmistir. Konut Ozel
Ihtisas Komisyonu Raporu’nda sunulan bu hedefler sirasiyla (DPT, 2001:2);

1. Konut bir insan hakkidwr. Herkes icin yeterli konut saglanmalidir. Herkese yeterli konut ve
temel hizmetlerin saglanmasi i¢in kamu sektorii, ozel sektor, sivil toplum kurulusiari,
kooperatifler ve bireylerin karar alma asamalarinda yer alabilecegi bir sistemin olusturulmast
gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

2. %061 aktif fay hattinda yer alan iilkemizde afetlerin olumsuz etkilerinin en aza indirilmesi
icin ¢arpik kentlesme ve kacak yapilagma engellenmeli, kaynak israfini da engelleyebilecek
yapi giivenligi ve denetimi konusunda etkin tedbirler alinmalidr.

3. Kamunun kisith olan kaynaklar: altyapili arsalarin iiretimine yonlendirilmeli, ancak alt ve orta
gelir grubuna doniik konut finansmani icin modeller gelistirilmelidir.

4.  Konut iiretiminde yapi ve ¢evre kalitesi arttirilmali, dogal, sosyal ve kiiltiirel degerlerimizi de
koruyabilecek yapi ve ¢evre standartlart hazirlanmali, saghkl, giivenli, kaliteli ve ekonomik

konut ve ¢evrelerinin olusturulmas: saglanmalidir.

Goriildigi tizere konut kavrami yalnizca fiziksel bir mekan degil, sosyal,
ekonomik, kiiltiirel, hukuksal, vb. olmak {izere bir¢cok bilesenden meydana gelen bir

butiinu ifade etmektedir.

Konut, kentlerin varliginin bir simgesi durumundadir. Bir barmak olma
ozelliginin yaninda kisilerin ve ailelerin mahremiyetini koruma, bireyleri glivende
oldugunu hissettirme, saglikli ve kaliteli bir yasam siirebildikleri bir mekan olma
ozelligi de tasimaktadir. Diger bir ifadeyle konut bireyler igin bir giiven aracidir (Oren

ve Yiiksel, 2013: 3).

Barinma ihtiyacini kargilama 6zelligiyle konut, bu yoniiyle bir tiikketim malidir.

Konut insanlari kotii hava kosullarindan dis diinyadan gelebilecek saldirilardan
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korurken, insanlarin 06zel hayatlarim1 yasayabilecekleri ve saglik kosullarinin
saglandig1 bir mekan olarak hizmet verir. Bu mekan sayesinde insanlar fizik ve ruh
gelisimlerini siirdiirerek aile ve toplumsal iligkiler i¢inde sosyallesir (Biiylikduman,

2014:16).

Hazar (2013)’e gore gayrimenkuller, kullanim amag ve tiirlerine gore ¢esitlere

ayrilmakta ve su sekilde siralanmaktadir;

e Konut

e Ticari gayrimenkul

e Sanayi gayrimenkulleri
e Tarimsal gayrimenkuller

o (Ozel amacgh gayrimenkuller.

Ofis, aligveris merkezleri ve magazalar ticari gayrimenkullere Ornek
gosterilebilir. Fabrikalar sanayi gayrimenkullerini; arazi, bahge vb. tarimsal
gayrimenkulleri olusturmaktadir. Okul hastane ve havaalani1 gibi gayrimenkuller ise
6zel amagh gayrimenkuller kapsaminda yer almaktadir. Caligmanin konusu agisindan

bu yapilar arasinda konut digerlerine nispeten daha énemli bir konuma sahiptir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) 2000 yili bina sayim kitabinda konut;
“Etrafi kapali, tavan ortiilmiis, bir aile veya bir grup insanin diger fertlerden ayri
olarak yagsamasina imkan saglayan, dogrudan dogruya sakaga, koridora veya genel
bir yere agilan ve miistakil bir kapisi olan bina veya binamin bir béliimii” seklinde

tanimlanmustir.

Konut fiziksel bir mekan olma o6zelligiyle ticarete konu olan bir maldir.
Sagladigi barinma hizmetinin faydasi dolayisiyla bir tiiketim mali, kullaniminin belirli
bir siireligine baskasina birakilmasindan elde edilecek kira ve olast deger artisi

beklentisi dolayisiyla da bir yatirim malidir (Smith vd., 1988:29-64).

Konutu diger tiikketim mallarindan farkli kilan {i¢ 6zellik vardir. Bunlardan ilki;
konut stokunun, yas, genislik, stil, i¢ 6zellikler ve konum gibi farkliliklardan dolay1
heterojen olmasidir. Ikincisi, konut dayanikli bir maldir ve sahiplerinin bakim ve

onarim kararlarma bagli olarak zamanla hizli ya da yavas bir sekilde yipranabilir.



Ugiinciisii, tasginmanin maliyetli olmasidir. Dolayisiyla gelir veya konut tercihleri
degistiginde tiiketiciler konut tiiketimlerini hemen bu degisime uyarlayamazlar
(O’Sullivan, 2007:283). Konut dayanikli bir tiiketim mali olma 6zelligi nedeniyle
toplumdaki baglica servet biriktirme araglarindan birisidir. Gelismis toplumlarda milli
servetin 6nemli bir kismi1 konut varliklarindan olusmaktadir (DiPasquale ve Wheaton,
1996: 5). Belirli bir arazi parcasi lizerinde konumlanarak taginmaz bir mal olma

Ozelligi gosteren konut, bulundugu arazi pargasinin konumu ve yapisal 6zellikleri

yoluyla fayda saglamaktadir (DiPasquale and Wheaton, 1996: 182).

Konut, bir yatirim aracidir. Yatirim, gelir getiren sermaye mali1 olarak
tanimlanirsa satin alinan konuttan kira geliri elde edilebilecegi i¢cin konutun bir yatirim
mal1 olarak degerlendirilmesi miimkiindiir. Gergekten de konut talebinin en dnemli
kaynaklarindan biri bir yatirim araci olarak talep edilmesidir. Konutlar kira gelirlerine
ek olarak fiyat degigsmelerinden kaynaklanan getiriler de saglayabilmektedir. Satin
alindiktan sonra, zaman igerisinde konut fiyatlarinin artmasiyla servetin reel degerinde

bir artis meydana gelecektir (Erol, 2013:103).

Konutun yapisal 6zellikleri baslica; biiyiikliik, yap1 kalitesi, oda, mutfak ve
banyo sayisi, bahg¢e diizeni, 1sinma sistemi vb.dir. Konutun sahip oldugu mevki
ozellikleri bulundugu lokasyon kaynaklidir (Biiylikduman, 2014:17). Konutun
bulundugu mevkide yasayanlarin meslekleri, gelir ve egitim seviyeleri; konutun yer
aldig1 lokasyonun, hastane ve okul gibi yerel yonetime ve kamuya ait hizmetlere
ulasabilme kolaylig1, alisveris merkezlerine yakinlig, trafik, giiriiltii, su¢ oranlarin ve

buna benzer 6zellikler konutun mevki 6zellikleri olarak nitelendirilebilir.

Bir konut satin alindiginda veya kiralandiginda yalnizca fiziki anlamda konut
degil aynt zaman da konutun yer aldigi mahalli de satin alinmig olur. Konutlarin
bulundugu mahaller ve tasidigi 6zellikler farklidir. Bu nedenle her konut bir digerinden
farkli 6zellikler gosterir. Dolayisiyla konutlar heterojen mallardir. Konutlarin islem
maliyetleri diger mallar ile kiyaslandiginda oldukca ytiksektir. Yeni bir konutun satin
alinmasi ve yeni konuta tasinmasi hem parasal hem de zaman olarak maliyetli

islemlerdir (Erol, 2013:101-104).

Her bir konut fiziksel oOzellikler bakimindan farkliliklar tasimaktadir.

Biiyiikliik, i¢ plan ve kaliteye sahip ve ayni binada yer alan iki konut arasinda
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matematik konumlarindan kaynakli olarak deger farkina sahip olacaktir. Binanin st
katinda yer alan bir dairenin degeri giris katinda yer alan bir dairenin degerinden iki
lic kat fazla olacaktir. Ancak bunun istisnai durumlar1 da vardir. Ornegin; cogunlugunu
yaslilarin olusturdugu bir semtte asansorsiiz binalarda yer alan giris katlar1 {ist katlara

nispeten daha degerli olacaktir (Biiyiikkduman, 2014:17).
1.2. Gayrimenkul Piyasalari

Heterojen bir mal olan konutu talep edenlerle ile arz edenlerin bir araya geldigi
piyasa gayrimenkul piyasasi olarak adlandirilir. Diger faktorler sabitken c¢esitli
fiyatlardan satin alinmak istenen konut hizmeti miktar1 konut talebini olusturmaktadir.
Konut fiyati agisindan bakildiginda piyasada fiyatin temel belirleyicisi taleptir. Konut
talebi ile konut fiyat1 arasinda negatif yonlii bir iliski vardir. Konut fiyatinda meydana
gelen bir degismenin konut talebi iizerindeki etkisi olarak tanimlanabilecek olan konut
talep esnekligi konut talebinin fiyata karsi olan duyarliligidir. Diger bir ifadeyle konut
talebindeki ylizde degismenin konut fiyatindaki yiizde degismeye orani konut talebinin
fiyat esnekligidir (Huber vd., 2006:11).

Genel olarak konut hizmetine karsi olan talep, konut birimine olan talepten
daha esnektir. Konut birimleri birbirinden farkli hizmetler sunmaktadir. Ornegin
yalnizca barinma, beslenme gibi hizmetler sunan konutlar bulundugu gibi bunun
disinda eglence, spor, hobi gibi daha liiks kabul edilebilecek konutlar da olabilir.
Ayrica bu konut birimlerinin iirettigi hizmetler ayni olsa bile hizmetlerin kalitesi
acisindan farkliliklar olabilir. Dolayistyla konut hizmetine olan talep ile konut birimine

olan talep birbirinden farklilik gosterecektir (DiPasquale ve Wheaton, 1996:218).

Konut talebindeki degisimin gostergesi olan hane halkinin olusmasi
durumunda barinma amagli kullanilacak konutun satin alinmasina ya da kiralanmasina
karar vermek gerekecektir. Geliri artan hane halklar1 buna paralel olarak konut talebini
de arttiracaktir. Konut tiikketiminin yaninda talep edilen konutun teknik ve fiziki
ozelliklerini de belirleyen faktorler arasinda yasam dongiisii, demografik faktorler,
konut kredileri, miilkiyet tercihi, zevk ve tercihler siralanabilir (Biiylikduman,
2014:64-79).



Konut arzi ise konut fiyatlar1 ile konut stoku arasindaki iligkiyi ifade
etmektedir. Konut arzinin kaynagini insaat sektorii olusturmaktadir. Konut fiyati ingaat
maliyetleri tarafindan belirlenmektedir. Uzun donemde konut piyasasi, piyasa fiyatlari
ve arazi fiyatlarim kapsayan insaat maliyetlerine esit olmalidir. Kisa donem s6z
konusu oldugunda ise sektordeki gecikmeler bu esitligin saglanamamasina yol
acacaktir. Miilkiyet talebinin arttigi varsayilirsa; bunun sonucunda fiyatlar da
artacaktir. Fiyatlar insaat ve arazi maliyetlerinin lizerinde olusacaktir. S6z konusu
durum piyasay1 etkilediginde talep doyurulmus olacak ve fiyatlar insaat maliyetlerinin

gerisine diismeye baslayacaktir (DiPasquale ve Wheaton, 1992:6-7).

Kisa donemde konut piyasalarinda meydana gelebilecek bir talep degismesi
karsisinda konut arzi bu duruma hemen adapte olamayacaktir. Bunun nedeni konut
tiretiminin kisa dénemde degil ancak uzun dénemde miimkiin olmasidir. Diger bir
ifadeyle konut arz1 kisa donemde sabittir. Buna gore konut arz edenlerin talep artisi

karsisinda buna karsilik verebilmesi ancak birkag y1l stirmektedir.

Konut piyasasinin arz cephesinde bulunanlarin talep artisi karsisinda yeni
konut {iretmeleri, ancak bu talep artisinin siirekli oldugu kanisina varmalariyla
miimkiindiir. Talebin kalici olduguna karar verilmesinden sonraki agamada yeni
konutlar inga edilebilmesi i¢in yeteri miktarda arazi stoku bulunmasi gerekecektir.
Arsa stokunun yeterli olmamasi1 durumunda arsalar, imar diizenlemeleri yoluyla konut
yapilabilecek arsalara doniistiiriilebilir. Bu durum bile yillar alabilecek bir siiregtir

(Biiytikduman, 2014: 79).

Arsalarin kit olmasi, konut arzinin kati olmasinin énde gelen sebeplerinden
biridir. Kent merkezleri, niifus artis1 ve go¢ gibi nedenlerle merkezi arsalardan tarim
arazilerine dogru yonelmeye yol agmaktadir. Bu arazilerin konut ingasina uygun hale
gelebilmesi i¢in ise birgok idari ve teknik planlamaya ihtiyag vardir. Bu da arsa
maliyetlerini arttirmaktadir. Baz1 durumlarda maliyet unsuru nedeniyle yeni arsalarin
yapilagsmaya acilmasi yolu yerine, kent merkezlerindeki bina kat sayilarinin artmasi

yoluna gidilmektedir.

Arsa maliyetleri gibi insaat maliyetleri de konut arzim etkileyen faktorler

arasinda yer almaktadir. Konut insast icin gerekli olan yapt malzemeleri ve emek



maliyetinde meydana gelen artis, konut arz edenleri azalan karlar nedeniyle

caydiracaktir.

Sonug olarak konut piyasalarinda fiyat belirleyici olan faktoriin konut arzindan
cok konut talebi oldugu sdylenebilir. Konut talebinde meydana gelen artiglar konut
kira ve fiyatlarinin artmasina yol acacaktir. Bu durum yatirimeilart harekete gegirecek
ve sonucta konut arzi artmaya baslayacaktir. Talep artis1 karsisinda artan kira ve
fiyatlar arzin artmasma paralel olarak tersi bir siirece girecek ve diismeye
baslayacaktir. Bu da yatinmcilarin azalan karlar karsisinda konut faaliyetlerine ara

vermesine ya da tamamen ¢ekilmesine yol agar.

Sekil 1.1 ve Sekil 1.2 gayrimenkul piyasalarinda arz ve talep dengesini ve

talepteki degigsmenin fiyat iizerindeki etkisini géstermektedir.
Sekil 1.1: Gayrimenkul Arz ve Talebi Sekil 1.2: Gayrimenkul Talebindeki Degisme

p . SRAS p

Kaynak: Greer ve Kolbe, 2003.

Negatif egimli gayrimenkul piyasasi talep egrisi, fiyat ile talep edilen miktar
arasinda ters yonlii bir iligki oldugunu gostermektedir. Arz egrisi ise fiyatlarla arz
edilen miktar arasinda pozitif yonlii bir iligkiyi temsil eden geleneksel arz egrisiyle
ayni degildir. Bunun nedeni; arzin talebe hemen tepki verememesidir. Piyasada
varolan gayrimenkul miktarmi temsil eden arz egrisi dikey iken piyasada varolanin

tizerindeki miktarlarda yataydir.

Talep egrisinin saga ve sola kaymasina neden olan bir¢ok digsal faktor vardir.

Bunlardan biri olan niifusta meydana gelen artislar, 6zel kesimin kiralamak istedigi
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mekan sayisinin artmasina bu da kiralarin artmasina ve bos alan sayisinin azalmasina
neden olur. Bu durumda gayrimenkul varlik piyasasina olan yonelim artar ve diger
alanlara yatirilan varliklar gayrimenkul piyasasina aktarilmis olur. Bunun sonucunda
talep egrisinin konumu saga, tersi durumda ise sola kayar. Yine bunun gibi yap1
malzemelerindeki azalislar talep egrisinin konumunu saga kaydirirken maliyetlerdeki
artiglar sola kaydirir. Varlik piyasasinda diger varliklarin karliliginda diismesi
gayrimenkule olan talebin artmasina yol agar ve yine bu durumda talep egrisi saga
kayar. Teknoloji de gayrimenkul talebini etkileyen faktorlerden bir tanesidir.
Teknoloji seviyesindeki artislar ek alan kullanim ihtiyacinda artiglara yol agabilir. Son
olarak tiiketici zevk ve tercihlerindeki degismeler de talep egrisinin saga ya da sola

kaymasina neden olabilir (Greer ve Kolbe, 2003: 25-26).

Konut piyasalar1 tam rekabet piyasalarindan uzak piyasalardir. Bunun bir
nedeni tam rekabet piyasalarinda devlet miidahalesinin varligr s6z konusu degilken
konut piyanlarinda devlet miidahalesinin var olmasidir. Bu miidahalelerin temel
nedenleri; kaynaklarin etkin dagitilmasi, servet ve gelir dagiliminin iyilestirilmesi,
politik ve sosyal diizenlemeler yapilmasidir. Devlet bu amaglarla piyasanin isleyisine
cesitli yollarla miidahale etmektedir. Bunlardan en sik rastlanani hukuki alt yap1
alanina yapilan miidahalelerdir. Bir diger miidahale sekli olan imar diizenlemelerinde
arazi kullanimina yonelik diizenlemeler yapilmaktadir. Varolan arazilerin kullanim
kosullar1 kamusal planlama g¢ercevesinde belirlenmektedir. Devlet piyasada olusan
fiyatlara da miidahale edebilmektedir. Bunun yolu kira kontrolleridir. Bu kontroller
genel itibariyle kiralarin asir1 yiikseldigi donemlerde uygulamaya koyulmaktadir.
Konut sahiplerinden alinan vergilerin piyasa dinamiklerini etkileme giicii nedeniyle
vergi ve siibvansiyonlar da devlet miidahaleleri arasinda yer almaktadir. Biitiin
bunlarin yaninda devlet dogrudan kendisi konut {ireterek de konut piyasalarina
miidahale edebilmektedir. Bu miidahale genellikle diisiik gelir grubuna dahil olan
hanehalklarina yonelik olarak uygulanmakta ve sosyal konut politikas1 olarak

adlandirilmaktadir (Biiylikduman, 2014: 79-86).

Gayrimenkul piyasast bircok noktada tam rekabet piyasalarindan
ayrilmaktadir. Bu iki piyasa arasindaki farkliliklar1 ayrintilariyla ele almak calisma

acisindan faydali olacaktir.



1.3.  Gayrimenkul Piyasasinin Ozellikleri

Gayrimenkul alic1 ve saticilarinin bulustugu ortama gayrimenkul piyasasi adi
verilmektedir. Bu piyasa fiziksel bir mekan olmak zorunda degildir. Burada 6nemli
olan alic1 ve sayilarin konut alim ve satim islemlerini gergeklestirmek amaciyla bir
sekilde iletisime gecmeleridir. Gayrimenkul piyasasi birgok farkli 6zellige sahip
mubhitlerde yer alan, dayanikli ve farkli 6zellikte yapilardan olusan oldukg¢a karmasik
bir piyasadir. Konutun heterojen yapisi fiyatlarinin da farkli olmasina yol agmaktadir
(Erol, 2013:102).

Gayrimenkul piyasalart kendine has 6zellikleri nedeniyle tam rekabetgi bir
piyasa olarak kabul edilmemektedir. Gayrimenkul piyasalari ile tam rekabetci

piyasalar arasindaki farklar su sekilde siralanabilir (Biiyiikduman, 2014:63-64):

e Tam rekabetci piyasalarda mal ve hizmetler tiirdes iken gayrimenkul
piyasalarinda higbir gayrimenkul 06zdes degildir. Bu nedenle
birbirlerinin yerine ikame edilemezler. Ancak ayni hizmeti iireten
gayrimenkuller yakin ikame olusturabilirler.

e Tam rekabet¢i piyasalarda mal ve hizmetler kiiciik birimlere
ayrilabilirken gayrimenkuller i¢in bu durum s6z konusu degildir.

e Tam rekabetci piyasalarda ¢ok sayida alici ve saticilarin varligi piyasa
aktorlerinin tek basina fiyat1 etkilemesini imkansiz kilmaktadir.
Gayrimenkul piyasalarinda ise bir gayrimenkul tiirii i¢in az sayida alici
ve satict mevcut oldugundan bu alict ve saticilar arz ve talebi kontrol
ederek fiyat1 etkileyebilirler.

e Tam rekabet piyasalarinda piyasaya giris ve ¢ikislar serbest iken
gayrimenkul piyasalarinda bir¢ok 6zel ve resmi sinirlamalar vardir.

e Tam rekabet piyasalar1 hizli bir sekilde dengeye gelirken gayrimenkul
piyasalarinda arz talebe ¢ok yavas uyum saglamaktadir. Arz piyasaya
sunuldugunda talep diismiis olabilir.

e Tam rekabetci piyasalarinda alic1 ve saticilar ¢ok sik islem yaptigi igin
tam bilgiye sahipken gayrimenkul piyasalarinda islem sikligi diisiik

oldugundan alic1 ve saticilar genellikle eksik bilgiye sahiptir.

10



e Tam rekabet piyasalar1 organize piyasalar oldugundan islem
maliyetleri gayrimenkul piyasalarina oranla daha diisiiktiir.

e Tam rekabetci piyasalarda mallar kolayca tiiketilir, arz edilir ve hizla
yer degistirebilir. Ancak gayrimenkul dayanikli bir yatirrm mal
oldugundan kolayca pazarlanamaz ve konumu sabit oldugundan

hareket ettirilemez.

14. Gayrimenkuliin Deger Bilesenleri ve Diferansiyel Rant (Von

Thiinen Modeli)

Bir konut; yapi ve yapinin {izerinde bulundugu arazi olmak tizere iki temel
bilesenden olusur. Yap1 hareketli ve yeniden iiretilebilir faktorlerden meydana gelir ve
bu bilesen Tiretilirken kullanilan isgiicii, sermaye ve hammadde gibi faktorler
kendilerine en yiiksek 6demeyi yapacak piyasaya dogru yonelirler. Konutun arazi
bileseni ise tasiamadigindan ve belirli lokasyon 6zelligi tasiyan araziler yeniden
tiretilemediginden konutlar arasindaki deger farkinin temel nedeni arazi degerlerindeki

farkliliktan kaynaklanir (Biiyiikduman, 2014:18).

Arz1 sabit olan arazi gibi tiretim faktorlerinin fiyatlarini agiklamak i¢in rant
kavrami kullanilmaktadir. Kisa donemde, sabit iiretim faktorlerinin degisken tiretim
faktorleri gibi yerlesik kullanim alanlarindan daha yiiksek kazangli bir bagka yere
kaydirilmalar1 miimkiin degildir. Degisken girdilere, iiretilen {irliniin fiyatindan firsat
maliyetleri 6denirken, firsat maliyetleri sifir olan arz1 sabit faktorlere de fiyattan geri

kalan kisim 6denir. Bu 6deme ranttir.

Iktisadi rantin en iyi 6rnegi arzi tamamen sabit olan {iretim faktdrlerine yapilan
odemelerdir. Ornegin, bir iilkenin ormanlar1, denizleri, arazi olarak topragi sabittir. Bu
arz1 sabit olan iiretim faktorlerine yapilan 6deme ranttir ve bu faktorlerin arzi fiyat
diizeyinden bagimsizdir. Asagidaki sekilde arzi sabit olan arazi talebindeki artisin

etkileri gosterilmektedir.
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Sekil 1.3: Saf Rant

SS

\\ o
R

Arazi Fiyati

Arazi Miktar1
Kaynak: Koutsoyiannis, 1979:473

Sekil 1.3°de dik bir dogru olan “SS” dogrusu ile bu faktorlerin arzi temsil
edilmektedir. Bu dogru ile arz1 sabit olan iiretim faktdrlerinin fiyat tepki fonksiyonuna
sahip olmadiklar1 gdsterilmektedir. Bu, fiyat artislarinin iiretim faktorii sahiplerini
daha fazla arz etmeye yonlendirmeyecegi anlamimi tasimaktadir. Fiyat sadece
dagitimet bir rol oynamaktadir. Uretim faktdriiniin arz1 sabit oldugundan bu faktdrlerin
fiyati, talep “D” tarafindan belirlenmektedir. Talep artis1 ranti da arttirmaktadir
(Koutsoyiannis, 1979: 472-475).

Sekil 1.3’te goriildiigii lizere talep artis1 rantin biiyiikliigiinii belirlemektedir.
Arazi fiyatinin maliyetle hicbir bagi bulunmamaktadir. Arazi fiyati bu araziyi talep
edenlerin kullanim amagclarina bagli olarak belirlenmektedir. Dolayisiyla rant, bir
artiga doniismektedir. Arazi kirasi, tiretilen {iriiniin maliyetini etkileyen bir maliyet
kalemi degildir. Rant, fiyat belirleyicisi degil, belirlenen bir fiyattir. Bununla birlikte
bireysel firmalar i¢in tiim rant 6demesi bir maliyettir. (Bunun nedeni diger mallardan
firmalarin Uretim faktorlerine ait ranti 6dememeleri durumunda, bu uretim
faktorlerinin diger kullanim alanlarma kayacak olmasidir.) Arzi sabit olan iiretim
faktorti, tek bir kullanim alanina sahip ise bu faktore yapilan 6demenin tlimii ranttir:
fiyatin yiiksek ve diisiik olmas1 bu faktoriin arzini etkilemez. Bu faktoriin alternatif
maliyeti sifirdir (Koutsoyiannis, 1979: 472-475). Arz1 sabit olan iiretim faktorlerine

yapilan 6deme saf rant olarak adlandirilmaktadir.
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Literatiirde arazi rant1 kavramini ilk ele alan Ricardo’dur. Ricardo’nun rant
teorisinin arka planinda, toprak sahiplerinin toplum gelistik¢ce diger girdi sahipleri
aleyhine gelir elde edecegi goriisii vardir. Ekonomi gelisirken, talep artarken, niifus ve
girdi miktar1 da tekrar yaratilmasi olanaksiz olan topraga oranla artacaktir. Bunun
sonucunda iiretim, verimi yiiksek topraklardan verimi daha diisiik topraklara
kayacaktir. Bu da iiretim maliyetlerinin yiikselmesine neden olacaktir. Uriin fiyati
verimi diisiik topraklarda ¢alisan emek ve sermaye maliyetini kapsayacak sekilde
olusacaktir. Fiyat ile marjinal iistii topraklardaki maliyet arasindaki fark Ricardo’da
Diferansiyel Rant adin1 almaktadir. Marjinal topraklar ise rant getirmezler (Kazgan,
1992: 75).

“Ricardo ranti, topraklarin verim gii¢lerinin farkli olmasindan ya da
topraklarin tiiketim merkezine farkli uzaklikta olmasindan dolay, daha yiiksek verimli
va da tiiketim merkezine daha yakin olan topraga sahip olanlarin, bu topraklara sahip
olmalari nedeniyle sagladiklar: bir fazlalik olarak tamimlamistiv. Farklilik ranti da

topraklarin farkl nitelikte olmasindan kaynaklanmaktadir” (Dinler, 2005: 9).

Ricardo arazi rantini belirlemede yalnizca verimlilik farkini analize dahil
etmistir. Ricardo’dan birka¢ yil sonra Von Thiinen ise bu varsayimi tersine
dondiirmiistiir. Thiinen’e gore araziler verimlik degil; lokasyon farkina sahiptir. Bu
farkliligin Olgiitli ise pazara olan uzakliktir. Arazi kiralar1 bu uzaklik nedeniyle

degisiklik gostermektedir.

Kurama gore kentsel alanda yer alan topraklarin degeri kent merkezine olan
uzakliga gore belirlenmektedir. Kent merkezi cevresinde olusan dairesel deger
halkalar1 olusmakta ve merkeze en yakin halkadaki topraklar en degerli topraklar
olarak nitelenmektedir. Bu farkliligin nedeni ulagim giderlerindeki farktir. Bu da bir
cesit farklilik rant1 olarak degerlendirilebilir (Ertas, 2000:11).

Merkeze en yakin arazi en yiiksek kirayr almaktadir. Bunun nedeni ulagim
maliyetinin daha diisiik olmasidir. Denge durumundaysa tiim c¢iftciler tiim
lokasyonlarda basa bas olmak zorundadir. Bunun anlami tiim ¢iftgilerin tiim
lokasyonlarda sifir kar elde etmeleridir. Modele gore pazara uzakligin artmasiyla
tasima maliyetleri artacak ve buna paralel olarak da lokasyon kirasi diisecektir

(McDonald ve McMillen, 2007:89-90).
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Thiinen’in modelinde lokasyon ranti;
LR=Y. (m-c-td)

LR: Lokasyon rant1

Y: Birim alandan elde edilen mal

m: Malin pazar fiyati

c: Birim alandan elde edilen iiriiniin maliyeti
t: Birim malin ulasim maliyeti

d: Pazara olan uzaklik

Thiinen’in modelinde Y,m,c ve t parametreleri degismez kabul edilmekte ve

pazardan uzaklastik¢a Lokasyon Rant miktar1 azalmaktadir.

Thiinen’in modeli kentsel alanlarla iligkilendirildiginde isyerine ulagim i¢in
O0deme yapan hanehalklarinin isyerine yakin bir ev bulmak isteyecekleri sonucu
cikarilabilir. Kent merkezinde c¢alisan tiim hanehalklarinin ayni davranisi sergileme
egiliminde oldugu g6z Oniine alindiginda caligma alanlarima yakin lokasyonlarin

degerinin daha yliksek olacagi sonucuna varilir (Kilingarslan, 2010:175).

Konut ve arsa piyasalarinin ilk temel 6zelligi; daha iyi lokasyonda yer alan
konutlarin daha pahali, daha az avantajli lokasyonda yer alan konutlarin ise daha ucuz
oldugudur. Burada gayrimenkuliin sahip oldugu, deniz kenarinda olma, bireylerin
isyerine yakin olma ve kiiltiirel faaliyet merkezlerine yakin olma gibi dogal 6zellikler

On plana ¢ikmaktadir (Dipasquale ve Wheaton, 1996: 36).

Dipasquale ve Wheaton (1996), lokasyon avantajlarinin konut kiralarin1 nasil
etkiledigini basitlestirilmis bir model ¢er¢evesinde agiklamaktadir. Modelde isyerine
uzaklik lokasyon avantaji olarak tanimlanmaktadir. Ricardian modele gore kira,
kiracinin konut i¢in sundugu teklif veya konut sahibinin konut icin istedigi yillik

O0deme olarak ifade edilmektedir. Modelde kent yogunlugu ve kentin sahip oldugu
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kalite veri olarak tanimlanmakta ve arsalarin birbirine ikamesi olmadigi kabul

edilmektedir.

Dipasquale ve Wheaton s6z konusu kentin asagidaki ozelliklere sahip

oldugunu varsaymaktadir (Dipasquale ve Wheaton, 1996: 36):

e Istihdam merkezi, hanehalklarinin ikamet yerlerinden dogrudan gidip
gelebildigi kent merkezleridir. Her bir km. i¢in yillik ulasim maliyeti k
dolardir. Hanehalkinin lokasyonu kent merkezine dogrusal olarak kabul
edilen “d” kadar uzakliktadir.

e Hanehalklar1 6zdestir ve hane basina diisen is¢i sayisi sabittir. Elde
edilen gelir “y”, ulasim, diger mallar “x” ve konut igin
harcanabilmektedir.

e Konut sayist sabit ve her lokasyonda ayn1 6zelliklere sahiptir. Konut
kiralar1 ulasim mesafesi “d” ye gore yillik R(d) kadardir.

e Konut sabit maliyetli (c) bir konut sermayesinin bir araya gelmesiyle
olusturulmaktadir. Konut basina diisen arazi miktar1 “q” ve yerlesim
yogunlugu “1/q” dur.

e Konutlar en yiiksek kiray1 veren hane halklari tarafindan kullanilmakta

ve arsalar en yiiksek kiray1 getirecek sekilde tahsis edilmektedir.

Sehir merkezinden uzaklastikca kiralarin azalmasi giderek artan ulasim
masraflariyla dengelenmek durumunda s6z konusu olacaktir. Farkli bolgelerde yer
alan konutlarin kalite ve yogunlugunun sabit oldugu kabul edilmekte, hane halki veya
tilketicinin refahinda miimkiin olan tek degisiklik, gelirlerinden diger mallar i¢in
harcama (x) yapmalaridir. Eger konut kiralar1 ulasim maliyetlerini tam olarak
dengelemiyorsa, daha yakin yerlerde yasayan tiiketicilerin diger mallara harcamak igin
daha fazla gelire sahip olmalar1 gerekmektedir. Bu durumda daha uzak yerlerde
yasayan tliketiciler daha yakin yerlere tasinmaya calisacak ve s6z konusu donemdeki
kiracilara gore daha fazla kira 6deyecektir. Konutlar en yiiksek kira teklifi verene
kiralandigindan, daha yakin yerlerdeki kiralar artarken diger yerlerdeki kiralar
diisecektir. Kiralar ulasim masraflarini tam olarak dengelediginde, hane halklar1 farkli
yerlere tasinma istegine sahip olmayacak ve piyasanin dengede oldugu

sOylenebilecektir. Gergekte, 6zel piyasalar dengede oldugunda, tiiketici refah
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farkliliklarina bagli hareketlilik miimkiin degildir. Tiim hane halklar1 homojen oldugu
slirece, hane halklarinin diger mallar i¢in harcayacagi gelir miktar1 x, belirli seviyedeki
yerlerde sabit olmalidir (x°). Tiiketici gelir ve harcamalar1 kullanilarakelde edilen

konut kira esitligi asagidaki gibidir (Dipasquale ve Wheaton, 1996: 37).
R(d) =y —kd—x° (1.1)

Kent merkezinde tiiketiciler ulasim i¢in harcama yapmayacaktir (d=0). Bu
durumda &denecek kira miktar1 R(0), y-x° ‘a esit olacaktir. Merkezden uzaga dogru
tasinildiginda kiralar diiserken ulasim maliyetleri yiikselecektir. Kentin sonuna yani
“b” mesafesine gelindiginde kiralar en diisiik seviyesine inecektir. Kent disindaki
kiralar1 belirleyen faktor, yeni insaat birim maliyetleridir (Dipasquale ve Wheaton,
1996: 37).

Diinyanin pek ¢ok sehrinde araziler tarim i¢in kullanilan alanlarin Gtesine
gecmistir. Bu arazilerden elde edilen kira geliri r? ile tanimlanmaktadir. (Modelde
konut kirasi veya fiyat1 (R,P) arazi kiras1 veya fiyati (r,p) olarak gosterilmektedir)
Diger durumlarda arazi ya bos birakilir ya da kiralanir. Ricardian modelin besinci
varsayiminda arazi sahipleri en yiiksek kira teklifine gore arazilerini Kiralamakta, en
yiiksek kira gelirini elde etmek istemektedir. Kentlerde olusan kira bedelleri arazi
sahiplerinin tarimdan elde ettigi miktardan daha fazla oldugu siirece araziler kentlerde
yasayan hane halklara kiralanacaktir. Burada arazilerin kent alanina sonrasinda da
konuta doniisme siirecini incelemek faydali olacaktir (Dipasquale ve Wheaton, 1996:

37).

Kent sinirinda (b), arazi sahipleri arazilerini tarim igin ya da firsat degeri igin
doniim bagma r® kadar kiraya verebilir. Sabit yogunlukta her bir konut miktari i¢in
gerekli araziden (q), r’.q kadar kira geliri elde edilecektir. Arazi kiras1 ve birim insaat
maliyeti yillik bedeli (c), kent siirindaki konutlardan elde edilen kiray1 belirleyen
degiskenlerdir. Bu iki degiskenin toplami kent sinirinda yer alan konut i¢in yillik kira
bedelini vermektedir. Burada insaat maliyetleri, mortgage kredileri i¢in yapilan
O0demeleri de kapsami igine almaktadir. Yeni konut birimleri insa edilebilmesi igin bu
iki maliyetin toplaminin konut kirasinin iizerine ¢tkmamasi gerekmektedir. Denklem
yeniden diizenlenirse, hane halklariin diger mallar i¢in yaptig1 harcamalar asagidaki

gibi olacaktir (Dipasquale ve Wheaton, 1996: 38).
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x°=y—kb—(r*q+c) (1.2)

Esitlik, kent sinirindan hareket edildik¢e hane halklarmin Denklem 1.1.”deki
refah diizeylerini ya da harcamalarini korumalar1 i¢in ulasim giderlerinin azalarak
kiralarmn nasil yiikselmesi gerektigini tamimlamaktadir. Iki denklem bir araya
getirildiginde konut kiralari, yenileme maliyeti ile ulasim masraflari arasindaki farkin

toplamina esit olacaktir (Dipasquale ve Wheaton, 1996: 38).
R(d)=(0%4+c)—k(b—4d) (1.3)

Kentin herhangi bir lokasyonundaki konut kirasi, kent sinirindan gelmek igin
katlanilan ulasim masrafindan kaynaklanan tasarrufu absorbe edecektir. Bu durum
kentin herhangi bir yerinde ikamet etmek isteyen hane halklari i¢in de s6z konusu
olacaktir. Sekil 1.4 konut kirasinin bilesenlerini gostermektedir. Buna gore konut
kiralarinin i¢ bileseni vardir. Bunlar; tarimsal kiralar (1*9), insaat kiralar1 (¢) ve mevki
kiras1 (k(b-d))’dir. Burada ingaat maliyetleri ve tarimsal kiralarin sabit oldugu kabul
edilmektedir. Mevki kirasi, konut kiralarinin kentlerin merkezine olan uzakliga gore
belirlendigini ifade eden egrinin egimi tarafindan belirlenmektedir. Merkezden
uzaklasildikca katlanilan ulasim maliyetleriyle orantili olarak, konut kiralar1 k hizinda
azalmaktadir. Modele gore arsa fiyatlari r(d) i¢in ingaat maliyetleri ¢ikarilir ve her bir
arsa i¢in kiray1 bulmak i¢in q degiskenine boliinlir. Bu durumda arsa kiras1 asagidaki

gibi yazilabilir (Dipasquale ve Wheaton, 1996: 38);

k(b—d)

r(d) =r® + (1.4)
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Sekil 1.4: Konut Kirasinin Bilesenleri

Konut
Kirasi
R(d)
Mevki Kirast
C
Ingaat Kiras1
réq
Tarimsal Kira
|
Sehir Istihdam Merkezi b d

Kaynak: DiPasquale ve Wheaton, 1996.

1.5. Konut Talep ve Arz1

Konut fiyatlar1 konut talep ve arzina baglidir. Konut talebi hanehalk: fayda
maksimizasyonuna, konut arzi da firma kar maksimizasyonuna bagli olarak
belirlenebilir . Buna gore konut talep ve arzinin belirleyenleri asagidaki gibidir (Varli
ve Erdem, 2014:1-25); !

1.5.1. Konut Talebi

Temsili bir hane halkinin beklenen faydasini inceleyerek konut talebi
belirlenebilir. Temsili hane halkinin fayda (u;) fonksiyonu konut (h;) ve diger
mallardan (c;) olusmaktadir. Dinamik bir fayda fonksiyonu oldugu i¢in dénemleri bir

araya getirebilmek i¢in § 6znel iskonto oranini gostersin (f<1).

E(U) = ) fU(cuh) (15)
t=0

! Tezde konut arz ve talep modeli i¢in Varl, Y. ve Erdem O., (2014). “The Demand and Supply
Model of Housing: Evidence From The Turkish Housing Market” adli calisma referans alinmustir.
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Hanehalki faydasin1 maksimize ederken bir zamanlar arasi biitge kisitina tabidir.
Ct = Ye — Dehe (1.6)

1.6 nolu zamanlar arasi biitce kisitinda tiiketim mallarinin fiyati numerik olarak

(1’e esit) analize dahil edilmistir. p; reel konut fiyatlarini (konut fiyatinin tiikketim mali
cinsinden degerini; p, = Z—: , V) reel geliri gostermektedir. Reel konut tiiketimi konut
stoku (H;) ile konut kullanim maliyetini gésteren w; nin ¢arpimina esittir: h; =
w¢. Hy. Biitge ile ilgili iskonto orant uzun donem ve sabit olan (analizi kolaylastirmak
igin) piyasa faizidir:(1 + r)~t. Fayda fonksiyonu ile ilgili siibjektif iskonto orani da
B = (1+ 6)~t. Amag ve kisit fonksiyonlar1 Lagrange fonksiyonunda t=1,2 igin (cari

ve gelecek) bir araya getirilirse asagidaki optimizasyon problemi ortaya ¢ikar:
L = BU(ce, hy) + A[(1 + 1) (e — pehe — c)]t=1,2 (1.7)

Faydasini maksimize etmek isteyen bir hane halkinin birinci mertebe kosullar

yerine getirmesi gerekir.

dL

S = Buc+ AL +7)E=0 (1.8)
== pup + Ap(1+7) =0 (1.9)
S = (141 e~ pehe — ) =0 (1.10)
Bue = A,(1+7)t (1.11)
Bun = Ap(1+1)7" (1.12)

(1.11) ve (1.12) nolu denklemler birbirine orantilanirsa marjinal ikame orani
(MRS) elde edilir.

-t
MRS = B¥n = 204D v (1.13)

Buc  Ape(1+r)t T ug

(1.13) nolu denkleme gore konut ve mallarin goreceli faydasi goreceli mali

fiyatlarina veya reel konut fiyatina esit ise hanehalki faydasini maksimize etmektedir.
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(1.11) ve (1.12) nolu denklemler ayr1 ayri ele alinarak dinamik fayda maksimizasyon
kosulu olan Euler 6zdeslikleri elde edilebilir. t=1,2 i¢in (1.7) nolu denklem (1.14)
denkleme doniistiiriilebilir. Bu doniisiim sonucu iki donemlik bir hayata sahip hane
halkinin zaman iginde faydasin1i maksimize edebilmesi i¢in cari ve gelecekteki
tiiketimlerinin marjinal faydalarinin oranin1 géreceli faiz diizeyine esitlemesi gerekir.

Ucr _ (147)
Uz (1+6)

(1.14)

(1.14) Euler 6zdesligini benzer kosullarda konut tiikketimi igin de yazmak
miimkiindiir. ki dénemlik bir hayata sahip hanehalkinin zaman iginde faydasini
maksimize edebilmesi ic¢in cari ve gelecekteki konut tiiketimlerinin marjinal
faydalarinin oranin1 goreceli faiz diizeyine esitlemesi gerekir. (1.15) nolu esitlikte @
goreceli konut fiyatlarindaki degigsmedir.

upy _ (1+7)
Uz (1+6)

(1 + ) (1.15)

(1.6), (1.13), (1.14) ve (1.15) nolu denklemlerle ortaya konulan genel konut

cd=*+nt==

1-x

talep fonksiyonu, CES fonksiyonu tarzinda (U = ) acik bir fayda fonksiyonu

ile bir araya getirilirse a¢ik bir fonksiyon formunda yazilabilir. (1.13) nolu
denklemdeki konut marjinal faydasinin elde edilmesi icin fayda fonksiyonun h’ye
gore; tikketimin marjinal faydasinin elde edilmesi i¢in c’ye gore tiirevleri alinir ise
U, = h*, U, = ¢;* dir. (1.3) nolu denklemde yerlestirilirse ve h; = w;. H; oldugu
dikkate alinirsa asagidaki (1.16) nolu iliski yazilabilir.
ho%
Pe=t=tm =G =" (1.16)
(1.16) nolu denklemin logaritmasi alinirsa basit bir konut talep fonksiyonu elde

edilir.
logp; =x logc,—x logw;—x logH; (1.17)

(1.17) nolu denklemde « logc, yerine biitcenin log degeri ikame edilebilir.
Konut maliyeti de alternatif maliyet yaklasimi kullanilarak w, faiz ve beklenen fiyat

artiglarinin bir fonksiyonu olarak agilabilir: w; = r,mf Logaritmasi alinip (1.17) nolu

20



denklem yerlestirilir ve H konut miktar1 i¢in ¢oziiliirse konut talep fonksiyonu elde

edilir.
logp; =x logc;—x logri+o« lognf—o« logH, (1.18)
logH; =x logy,; — logr;+« logn{ — logp, (1.19)

(1.19) nolu denklem basit konut talep denklemidir. Konut talebi gelir ve gelecekteki
konut fiyat artiglar1 ile dogru orantili, uzun dénem konut edinme (hane halki

mortgage) faizleri ve konut fiyatlari ile ters orantilidir.

1.5.2. Konut Arz1

Konut arzi firmalarin konut yatirim kararma baghdir. Yatinm karart da
firmanin kar beklentilerine baglidir E(R). Temsili bir firmanin bugiin {ireterek

gelecekte satacagi konut ile ilgili kar fonksiyonu asagidaki gibi yazilabilir.
1
E(R) = mptAH,? — cAH! (1.20)

(1.20) denklemdeki AH, yeni konut stokunu veya arzini1 gostermektedir. (1.19)

nolu denklemdeki c katsayist da yeni konut birim insa maliyetidir: bu birim maliyet
iki unsurdan uzun dénem faiz ve insaat maliyetlerinden olugsmaktadir. ¢ = r * const.
Karii maksimize etmek isteyen firma (1.20) nolu denklemin tiirevini alir ve sifira
esitler. Beklenen kar fonksiyonu kesin icbiikey bir fonksiyon kabul edilmektedir.

Dolayisiyla ikinci mertebe optimizasyon kosullar1 garanti altina alinmistir.

dE(R) _ .
dAH,

9 (L) AHP1 — ucAH* ™ = 0 veya
1er Pl u ¢ Y
L)y, AHE | AHE

19(1+r) Pre1 7y THO T 0 (1.21)

(1.20) nolu denklemdeki (i) De+1 1fadesi gelecekteki reel konut fiyatlarinin

bugiine indirgenmis halidir. Bu terim yerine(ﬁ) DPe+1 = Doyazilabilir. ¢ yerine de
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(const)yazilarak (1.21) nolu denklem diizenlenir ve logaritmasi alinarak konut arzi1 igin

¢oziilebilir.
9 u
dlogp, + Blog AHi — u(logr + logconst) — ulog AHi =0 (1.22)
t t
9
(u—6)log AHLI = Ylogpy — u(logr + logconst) (1.23)
9 -
lOg AHL: _ dlogpo u(l:f;ﬂogconst) (1.24)

(1.22) nolu denklem temsili firmanin kar maksimizasyon davranisina bagl
v

olarak konut arz fonksiyonudur. Bu fonksiyona gore yeni konut arzi (log AHi) konut
t

fiyatlariin (logp,) artan, endiistri mortgage uzun doénem faizler ile (r) insaat

maliyetlerinin (const) azalan bir fonksiyonu olarak bakilmalidir.

Eger (1.20) ve (1.24) sonuglar1 basit dogrusal fonksiyon olarak yazilirsa,

Dy = ag — a1p + a3y — A3Tmortgage hanehaik + @4P® (1.25)
Sp = by + bip — byinsaat maliyet — bsTmortgage nanehaike (1.26)

(1.25) ve (1.26) nolu denklemler birbirine esitlenerek denge konut fiyatlari belirlenir.

ap —ap +azy — A3Tmortgage hanhalky + a4pe = bO + blp - b2 in$aat maliyet -

b3rmortgage hanehalkt (1-27)

1 . ,
p= a+h (aO - bO +ay — A3Tmortgage hanehalkt + a4pe + b2 insaat mallyet +

b3rmortgage hanehalkt (1-28)

(1.28) nolu denklemde uzun donem faizler konut fiyatini hem hane halkinin

finansman maliyeti agisindan hem de firma maliyetleri kanaliyla etkilemektedir.
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Bu modeli daha iyi anlamak i¢in gayrimenkul ve sermaye piyasalari
arasindaki iligki ve gayrimenkul piyasalari ile finansal piyasalar arasindaki iliskiyi

incelemek gerekir.

1.6. Gayrimenkul Varhk Piyasalari ile Mekan Piyasalar1 Arasindaki
Mliskiler

Mekan piyasasi, gayrimenkul piyasasinin kullanim alanini ifade etmektedir. Bu
tip piyasalar genellikle gayrimenkul kullanim veya kira piyasas1t olarak
adlandirilmaktadir. Bu piyasanin talep tarafinda tiiketim ya da {iretim amagcli alanlar
kullanmak isteyen bireyler, hane halklar1 ve firmalar bulunmaktadir. Ornegin
apartman dairesi kiralayan bir 6grenci mekani tiiketim amaciyla kullanmaktayken, bir
ofis kiralayan hukuk firmasi ise tiretim i¢in kullanmaktadir. Her iki kullanici da mekan
piyasasinin talep tarafini olusturmaktadir. Piyasanin arz cephesinde ise kiracilar i¢in

mekan kiralayan gayrimenkul sahipleri bulunmaktadir (Geltner vd, 2007: 3).

Tasinmaz bir sermaye mali olan gayrimenkuliin tiretimi ve fiyatlar1 sermaye ve
varlik piyasalarinda belirlenir. Bu piyasada gayrimenkul talebi arzina esitlenir.
Herhangi bir ekonomide konut fiyatlar1 ka¢ tane hane halkinin ev sahibi olmak istedigi
ile kag tane elde edilebilir ev olup olmadigina gore belirlenir. Buna benzer sekilde bir
alig-veris merkezinin fiyati da bu tiir alig-veris merkezlerine yatirirm yapmak
isteyenlerin talepleri ile kullanilabilir alig-veris merkez sayisi arasindaki iliskiye
baghdir. Ceterius paribus, her iki durumda da talepteki artis gayrimenkullerin
fiyatlarinin artmasina, arzin artmasi1 durumunda da fiyatlarin diigmesine neden

olacaktir (Biiylikduman, 2014:62).

Mekan piyasasi bir kullanim piyasasi oldugundan bu piyasa kullanim veya
kiralama piyasas1 olarak adlandirilabilir. S6z konusu piyasanin talep tarafini mekani
tilketim ya da tiretim amaciyla kullanmak isteyen bireyler, hanehalklar1 ve firmalar
olusturmaktadir. Arz tarafin1 ise, miilklerini kiraya vermek isteyen gayrimenkul

sahipleri olusturur (DiPasquale ve Wheaton, 1996:7).

Kira, bir mekanin belirli bir siire i¢in kullanim hakkinin fiyati olarak
tanimlanabilir. Bu fiyat mekanin degeri ve arz-talep dengesi agisindan sinyal gorevi

gormektedir (Biiylikduman, 2014:62). Sekil 1.5 gayrimenkul piyasalarinin varlik ve
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mekan piyasalar1 arasindaki iliskiyi gostermektedir. Mekan piyasasi, gayrimenkul
gelistirme sektorii ve gayrimenkule dayali varlik piyasalar1 gayrimenkul sisteminin

temel bilesenlerini olusturmaktadir.

Sekil 1.5: Gayrimenkul Varlik ve Mekan Piyasalar {liskisi

Yeni
Kentsel
Mekan > | < Yerel ve Ulusal
Arz Talep Ekonomi
A A
A 4 l
Kiralar < Tahmini
Gelecek
Gayrimenkul
Gellstlrme"(lflsaat) P 'y
Sektorii
Eger - v Arz Y
Evetse 14— Gelistirme (Finansal
Projesi Karli Varlik <
Mi? Nakit Akigt Sahipleri) Sermaye
* Piyasast
Talep <
A Gayrimen | Beklenen Piyasa (Yatirimetlar
'z kul Kapitalizasyon n Satm
(Ev Sahipleri) :
p Piyasasi Orani Almasi)
> Rastlantisal Akis

Bilgi Toplama ve Kullanma

v

Kaynak: Geltner vd, 2007.

Sekil 1.5’te yer alan ii¢ biiyiik kutu, mekan piyasasinin ii¢ temel bilesenini
temsil etmektedir. Bunlar; mekan piyasasi, gayrimenkul gelistirme (insaat) piyasasi ve
varlik piyasasidir. Mekan piyasasinda, kullanim talebi ile mevcut kira ve doluluk

oranini belirleyen alan stokunun etkilesimi yer almaktadir (Geltner vd., 2007:23-24).

Fiziki olarak dolu, kiralik veya satilik olmayan konutlar bos konut olarak

tanimlanmaktadir. Bu tanim, terk edilmis ve yikima hazir binalar ile gegici olarak

24



oturulan ve mevsimsel olarak kullanilan ikinci konutlari disarida birakmaktadir
(Dipasquale ve Wheaton, 1996:225).

Konut alim ve satiminin yapildigi konut islem piyasasinda bosluk orani 6nemli
bir rol oynamaktadir. Ister satis, isterse kiralama amagli olsun yeni bir konut arayan
hanehalklar1 i¢in bos konutlar bir stoku temsil etmektedir. Stokun biiyiilk olmasi
alicilarin daha ¢ok secenege sahip olmasi ve aradiklar1 konuta ulagmasi kolay olan
hanehalklarinin daha diisiik fiyat teklif etmesinin Oniinii agacaktir. Diger yoniiyle genis
bir konut stoku, alici bulma zorlugunun yaninda satin alma tekliflerinin esnekliginin
diisiik olmasina neden olacaktir. Dolayisiyla konut fiyatlar1 konut arayan
hanehalklarinin sayisi ile bosluk oranindan etkilenmektedir. Bos konut stoku diisiik
ancak konut hareketliligi yiiksek ise fiyatlar yiikselecek bu da hanehaklarini konut
almaktan vazgegcirebilecektir. Tam tersi bir durumda ise fiyatlar diisecek ve
hanehalklar1 taginmaya konut hizmeti tiikketmeye tesvik edilmis olacaktir

(Biiyiikduman, 2014b:68).

Mekan piyasasinda talebi belirleyen en temel unsur; kentsel alana ihtiyag
duyan ulusal ve yerel ekonomik aktivitedir. Kira degerleri, gayrimenkul varlik piyasasi
yatirimeilart agisindan 6nemli bir veridir. Bunun nedeni, gayrimenkuliin tirettigi nakit
akis1 olarak tanimlanan net kira gelirinin, s6z konusu gayrimenkule ait kapitalizasyon
orani ile birlikte gayrimenkuliin piyasa degerini belirlemesidir. Sermaye piyasasi
yatirimeilart gayrimenkule dayali varlik piyasasindaki arz ve talebi belirlemektedir.
Yatirinmcilarin bir kismi gayrimenkul satin alirken, diger kismi da gayrimenkul
satmaktadir. Gayrimenkul sektorii yatirimeilari, para piyasalari ve diger finansal varlik
piyasalarin1 kapsayan sermaye piyasalarinda faaliyet gostermektedir. Kira degerinin
varlik piyasasi yatirimcilari i¢in bir sinyal gorevi gormesi gibi buna benzer bir sinyal
varlik piyasalarindan insaat sektoriine iletilmektedir. Gayrimenkul fiyatlari, ingaat

sektorii girisimcileri i¢in 6nemli bir girdi olusturmaktadir (Erol, 2013:50).

Yeni gayrimenkullerin arzi ingaat sektoriindeki gelismelere uygun ve
gayrimenkullerin fiyatlar1 yenileme ve insaat maliyetleri ile uyumlu olacaktir. Uzun
donem acisindan bakildiginda gayrimenkul piyasasinda ortaya ¢ikan fiyat arazi ve
ingaat maliyetlerinin toplamina esit olacaktir. Ancak kisa donemde insat faaliyetinin

dogasindan kaynaklanan gecikmeler, konut fiyatlarinda dalgalanmaya neden olacaktir.
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Ornegin belli bir gayrimenkul tiiriine talebin arttigin1 ve bu varhigin arzinin da (kisa
donemde) sabit oldugunu varsayalim, fiyatlar artacaktir (DiPasquale and Wheaton,
1996: 6).

Insaat ve arazi maliyetlerinden daha yiiksek olan yeni fiyatlar dolayisiyla yeni
gayrimenkuller yapilacaktir. Bu gayrimenkuliin arz1 ve stoku artarken fiyatlar da insaat
ve arazi maliyetlerine esit oluncaya kadar diismeye baslayacak, boylece talep de tatmin
edilmis olacaktir. ikinci béliimde yeni gayrimenkul yapim maliyetinin sabit olup

olmadig1 ve konut stokundaki gelismeler detaylica ele alinacaktir.

Gayrimenkul talebindeki artig neden arz artisina neden olmaktadir? Daha genel
olarak sorulacak olursa gayrimenkul talebini bu varliklarin fiyatlar1 m1
belirlemektedir? Cevap evettir, fiyatin belirlenmesinde gayrimenkuliin kira kazanci
cok onemli bir rol oynamaktadir. Kira kavramina gayrimenkuliin kullanimi i¢in

piyasada belirlenen bir kosul olarak bakilmas1 gerekir.

Gayrimenkul veya farkl tiirlerdeki gayrimenkul ama ev sahibi ama kiract ama
hanehalki ama firma olarak faydalanmak i¢in talep edenlerin olusturdugu bir piyasa
bulunmaktadir. Firmalar i¢in bir gayrimenkuliin talebi, iiretimle alakali olabilecegi

ornegin firmanin iirettigi iriinlere talebin artmasi gibi diger faktorlere de bagli olabilir.

Hanehalklar1 da bir¢ok mal i¢in tiiketim harcamasi yapmaktadir. Gayrimenkul
icin yaptiklar1 harcamaya da gelirlerinden ayrilmig bir pay olarak bakilabilir.
Hanehalklarinin gayrimenkul talebi de; gelirlerine, belli bir siire i¢in gayrimenkuliin
kullanim hakkini almak iizere katlanacaklar1 maliyet veya diger mallarin (yeme, igme
1sinma vb.), maliyetlerinin goreceli durumuna baghdir. Hanehalki veya firmalarin
belli bir alan1 bir yilligina kullanmak icin 6deyecegi bedel kiradir ve bir s6zlesme ile
beraber belirlenmektedir. Kiraya veren i¢in kira, sahip oldugu gayrimenkuliin yillik

maliyetlerine gore belirlenir.

Kira, gayrimenkullerin kullanim hakkinin devredildigi gayrimenkul
piyasalarinda belirlenmektedir. Dolayisiyla kira gayrimenkul piyasasinda,
gayrimenkullerin fiyatlar1 da gayrimenkul varlik/borsasinda belirlenmektedir.
Gayrimenkul piyasasinda belli bir gayrimenkul arz1 veri olarak kabul edildiginde belli
bir gayrimenkul talebi kiraya ve diger dissal ekonomik faktorlere baglidir. Diger dissal
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ekonomik faktdrler firmalarin tretim giicli, gelir diizeyi, niifus vb. faktorlerdir.
Gayrimenkul piyasalarinin gorevi gayrimenkul arz ve talebini esitleyecek kira
diizeyini belirlemektir. Ceterius paribus, niifus artis1 veya firmalarin iiretim artisi
gayrimenkule olan talebi arttiracak, kisa donemde gayrimenkul arz1 sabit oldugundan

kiralar artacaktir.

Gayrimenkul ve mekan piyasalar1 iki noktada birlesmektedir. Birincisi
gayrimenkul piyasalarinda belirlenen kira, gayrimenkul talebinin belirlenmesinde
merkezi 6neme sahiptir. Yatirimer igin bir gayrimenkul varliginin satin alinmasi, cari
ve gelecekteki gelir akimiyla alakalidir. Mekan piyasasinda belirlenen kira ve kiradaki
degismeler gayrimenkullerin gelir akimini etkilediginden talebini de etkilemektedir.
Iki piyasa arasindaki diger baglant: da insaat sektdriinde ortaya ¢ikmaktadir. Insaat
sektorlinde gayrimenkul arzi artist sadece gayrimenkul piyasalarindaki varlik
fiyatlarinda diismeye degil gayrimenkul piyasalarinda da kiralarin diigmesine de neden
olmaktadir (DiPasquale and Wheaton, 1996: 7).

Iki piyasa arasindaki iliskiler {inlii kentsel iktisat¢1 DiPasquale ve Wheaton
tarafindan 1990’l1 yillarin basinda gelistirilmis olan 4Q modeli yardimiyla
aciklanacaktir (DiPasquale ve Wheaton, 1992). Model dort alt ¢eyrekten olusan Sekil
1.6’da verilmektedir. Her sekil inceledigi alana gore isimlendirilmistir. Sagdaki iki
ceyrek sekil (kuzey dogu, giiney dogu) mekan piyasasini temsil ederken; soldaki iki
ceyrek sekil de (kuzey bat1 ve giiney bati) gayrimenkul piyasalarini gostermektedir.
Analize kuzeydogudaki sekilden yani kisa donemde kiralarin nasil belirlendigini

gosteren sekilden baglamak miimkiindiir.
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Sekil 1.6.: Gayrimenkul Varlik Piyasalar1 ve Mekan Piyasalar1

Kira$ _ ,
Gayrimenkul ~ Piyasast: Gayrimenkul Piyasast:
Degerleme: Pzili Kiralarin Belirlenmesi
D(R,Ekonomik Faktorler)=S
Fiyat $ Stok/m?
P=f(C)
c
S = 5 AS =C —6S
Gayrimenkul Piyasasi: Gayrimenkul Piyasasi:
Insaat Stok Diizeltim Siireci
Insaat/m?®

Kaynak: DiPasquale ve Wheaton, 1996.

Sekil 1.6’da kuzeydogu c¢eyreginin iki kenar1 sirasiyla kira ve ilgili
gayrimenkuliin talebinin kira ve ekonomik duruma bagli oldugunu gostermektedir. Bu
egri gayrimenkul talebi veri iken seklin dikey eksenine bakildiginda kira diizeyinin ne
olacagin1 gostermektedir. Bu egri ne kadar dik ise gayrimenkul talebindeki artisin
mevcut konut stoku ile karsilanmasi o kadar gii¢ olacaktir. Konut kullanim diizeyi
kiralara karsi ¢ok duyarli ise bu egri o kadar yatik olacaktir. Egrinin kaymasina neden
olan unsurlar ekonomik faktérlerdir. Kira veri iken daha fazla firma veya daha fazla
niifus daha fazla gayrimenkul talebi neden olacagindan Sekil 1.6’daki D egrisi saga
dogru kayacaktir. Ekonomide isler kotii gittigi durumda ise tam tersi olacaktir.
Gayrimenkul piyasasinda denge belli bir gayrimenkul alanina olan talep (D) ile bu

talebini karsilayan arz (S) birbirine esit oldugunda ortaya ¢ikar.

D(R,Ekonomik Faktorler)=S (1.28)
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Modelde gayrimenkul talebi kira ve ekonomik kosullarin fonksiyonu olarak
tanimlanmistir. Gayrimenkul piyasasinda gayrimenkul arzi belli bir alan olarak veri
alinir. Sekil 1.6’da gayrimenkul stokundan gayrimenkul talebine bir dikey dogru ile
cikip, gayrimenkul talep fonksiyonundan kira eksenine uzatildiginda denge Kkira
diizeyi belirlenmis olacaktir. Kiranin belirlenmesi ve degismesinden faydalanarak

gayrimenkul piyasasinin nasil etkilenecegi de seklin kuzeybati ¢ceyreginde goriilebilir.

Seklin kuzeybatisinda yer alan ve gayrimenkul piyasasinin ilk kismini temsil
eden ceyrek kira ve gayrimenkul fiyatlari arasindaki iliskiyi gostermektedir (Fiyat/m?).
Orijinden gecen 1smm gayrimenkul varlik degerinin kapitalizasyon orani
gostermektedir. Bu oran kira fiyat oranidir ve bu oran bir yatirnmcinin gayrimenkul
talebinden elde edecegi cari kazanci gostermektedir. Genel olarak kapitalizasyon
oranini dort faktor belirlemektedir/olusturmaktadir: ekonomideki uzun dénem faizler,
kira getirilerinin beklenen biiyiimesi, kira gelir akiminda ortaya ¢ikabilecek riskler ve
gayrimenkul ile ilgili vergi diizenlemeleri. Daha yiiksek bir kapitalizasyon orani kuzey
bat1 ¢eyregindeki orijininden ¢ikan 1s1nin saat yoniinde hareket etmesi ile gosterilir.
Kapitalizasyon oranindaki diismede saat yoniiniin tersine gostermektedir. Bu
ceyrekteki kapitalizasyon oran1i dissal olarak belirlenir ve biitiin sermaye
piyasalarindaki faiz diizeyine dayanmaktadir. Bu ceyrekteki ama¢ gayrimenkul
piyasalarinda belirlenen kira ile digsal olarak alinan kapitalizasyon orani (i) yardimiyla
gayrimenkul fiyatlarini belirlemektir:
R
i

p="- (1.29)

Seklin kuzeydogusunda dikey eksende yer alan kira ile kuzey batidaki
ceyrekteki orijinden ¢ikan i1gindan faydalanarak ayni seklin yatay eksenindeki

gayrimenkul fiyatlari ile baglant1 kurulmaktadir.

Gayrimenkul piyasasinin giliney bat1 pargasi yeni gayrimenkullerin yapimini
tanimlamaktadir. Buradaki f(C) fonksiyonu yeni gayrimenkul insaat maliyetlerini
gostermektedir. Fonksiyonun goriintiisiinden de anlasilacag lizere daha fazla ingaatin
artan maliyet kosullarinda gerceklestirildigi varsayilmaktadir. Insaat arz fonksiyonu
olarak ifade edilecek olan f(C) fonksiyonunun fiyat ekseni ile kesistigi yer, yeni

insaatlarin yapilmasi icin gerekli olan minimum m? degeridir. Hemen hemen ayni
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maliyetle yeni ingaatlarin arz edilebilmesi i¢in f(C) fonksiyonu gilineybatidaki ¢eyregin

dikey eksenine yakin olmalidir.

Insaat sektoriindeki darbogazlar, arazi kithgi ve diger faktdrlerdeki gelismeler
arz fonksiyonunun inelastik yani yatay hale getirir. Kuzeybat1 ¢eyregindeki grafikte
gayrimenkul fiyatlar1 sabit iken insaat arz fonksiyonu asagiya dogru kayarsa dikey
eksende yeni denge insaat diizeyi belirlenir. Bu yeni insaat denge diizeyinde insaat
maliyetleri ile varlik fiyatlar1 birbirin esittir. Insaat diizeyinin azalmasi asir1 karlari
artirir veya tam tersi. Yeni ingaatlar (yeni insaat C ile gosterilecek) tiretmek i¢in gerekli
olan maliyet f(C), gayrimenkul fiyatin1 da P denilirse yeni insaatlari {iretmek igin

gerekli olan kosul asagidaki gibi yazilabilir.
P=f(C) (1.30)

Giineydogu ¢eyregine bakildiginda ise yeni ingaatlarla gayrimenkul stoku
arasindaki iligki ortaya konulmaktadir. Stok degismesi AS ile gosterilirse, herhangi bir
zaman dilimde net stok degismesi yeni insaatlar eksi asinma payr orami olarak

asagidaki gibi yazilabilir.
AS =C —6S (1.31)

Gilineydogu ¢eyreginde orijinden ¢ikan 1sina bakildiginda yatay eksendeki
gayrimenkul stokunun dikey eksendeki net yeni insaat diizeyine esit olmasi
gerekmektedir. Stok diizeyi ingaat yapimiyla baglantilidir. Eger gayrimenkul stokunun
sabit kalmasi isteniyorsa yeni ingaat sayisinin gayrimenkul amortismanina esit olmasi

gerekmektedir. Dolayisiyla AS = 0 ise (1.31) nolu denklemden faydalanarak
gayrimenkul stoku hesaplanabilir, S =% esittir. Gelecek boliimde bu iligkiyi daha

detayli bir sekilde tartisilacaktir. Simdilik gayrimenkul stokunu insaat sektoriindeki

faaliyetlerin bir yansimasi olarak kabul edilecektir.

Bu dort ¢eyrek sekle bir biitiin olarak bakilirsa baglangigtaki gayrimenkul stoku
ile gayrimenkul piyasasinda kiralarin belirlendigini, belirlenen kiralarin bir
varlik(sermaye) piyasasi olan gayrimenkul piyasasindaki kiralar1 belirledigini, varlik

fiyatlarina gére yeni insaatlarin tiretildigi dolayisiyla stok diizeyinin degistigi ve bunun

360 derecelik bir dongii i¢inde oldugu sdylenebilir.
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Gayrimenkul ve mekan piyasalar1 es anli olarak dengede ise baslangictaki ve
sondaki stok diizeyi aynidir. Sondaki stok miktar1 baslangigtaki stok miktarindan
farkl1 ise buradaki i¢sel degisken olan kira, gayrimenkul fiyatlari, insaat sayis1 ve stok
diizeyinin dengede olmas1 miimkiin degildir. Baslangicta sahip olduklar1 deger sonda
sahip olacaklar1 biiytikliiklerden fazla ise kiralarin, gayrimenkul fiyatlarinin ve insaat
sayisiin artarak dengenin saglanmasi gerekir. Onceki stok diizeyi sondaki stok
diizeyinden diisiik ise bu sefer de kiralarin, gayrimenkul fiyatlarinin ve insaat sayisinin
azalarak dengenin saglanmasi gerekir. Buradaki (1.28)—(1.31) denklemlerini temsil

eden dortlii grafik lizerinde gezinmek bu degismelerin anlasilmasina yardim edecektir.

1.7.  Ekonomik Biiyiime ve Gayrimenkul Kullanim/Gayrimenkul

Talebindeki Degisme

Sekil 1.6.°dan faydalanarak ekonomideki meydana gelen degismelerin
gayrimenkul piyasasina olan etkileri analiz edilebilir. Ekonomi biiyiiyebilir veya
daralabilir. Uzun vadeli faizler ve diger faktorlerde meydana gelen degismeler
gayrimenkullere olan talebi etkilemektedir. Kisa vadeli kredilerin elde edilebilirligi
veyahut yerel diizenlemeler, yeni gayrimenkul arzinin maliyetini degistirebilmektedir.
Bu durumlarin her birinin farkli sonuglart bulunmaktadir. Dort ¢eyrekten olusan sekil
alternatif senaryolar1 degerlendirmek i¢in kullanilabilir. Her bir durumu baslangic
durumu ile kiyaslayarak analiz etmek miimkiindiir. Sekil 1.6’da uzun dénem denge
durumu analiz edildigi hatirdan c¢ikarilmamalidir. Farkli uzun dénem denge
degerlerinin kiyaslanmasina da karsilastirmali statik analiz denir. Bu analizden

faydalanarak biiyiime, faiz insaat maliyetlerindeki degisimde analiz edilebilir.
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Sekil 1.7: Gayrimenkul Varlik Piyasalari: Gayrimenkul Talebindeki Artig

Gayri  Menkul Piyasast: Kira$ Gayrimenkul Piyasasi:
Degerleme:P=2 Kiralarin Belirlenmesi
L

D(R,Ekonomik Faktorler)=S

Fiyat $ Stok/m?
pP=f(C
Cc
S = i AS =C—6S
Gayrimenkul Piyasasi: Gayrimenkul Piyasasi:
Insaat Stok Diizeltim Siireci

nsaat/m?

Kaynak: DiPasquale ve Wheaton, 1996.

Kuzeydogu c¢eyregindeki gayrimenkul/gayrimenkul talep fonksiyonu
disartya dogru kayar. Gayrimenkuller kullanilabilecek belli bir veri alan olarak
diistintildiiglinde talepteki artis cari kira diizeyini etkileyecektir. Benzer sonug liretim
artiris1, hane halklarinin gelir artis1 ve niifus artisinda da ortaya ¢ikmaktadir. Elde
edilebilir alana gore daha biiyiik bir alan talebi kiralarin artmasina neden olmaktadir.
Kuzey bati ceyreginde de goriildiigii lizere daha yiiksek kiralar daha yliksek
gayrimenkul fiyatlarinin olusmasina neden olur ki giliney batidaki geyrege gegcilirse
yeni gayrimenkul arzinin da artti1 goriilmektedir. Dogaldir ki bu durum, giiney dogu
ceyreginde de goriildiigii lizere daha biiyiik bir gayrimenkul alan stokunun olugsmasina

neden olur.

Biitin bu anlatilanlar Sekil 1.7°de kesikli ¢izgilerle cizilen yeni denge
noktalarin1 gdsteren kutu ile kesiksiz kalin c¢izgilerle cizilen baslangic denge

noktalarini gosteren kutu bir biri ile kiyaslanarak goriilebilir. Bu durumda kiralar,

32



fiyatlar, insaatlar ve insaat stoku baglangi¢ diizeyinden daha asagida olmayacaktir.
Orijinal kutunun genisleyerek yeni denge noktalari belirlenmektedir. Bu yeni denge
noktalarinin nerde olacag1 genisleyen kutunun kdselerindeki egrilere baghdir. Ornegin
insaat sektoriiniin arz esnekligi gayrimenkul fiyatlarina ne kadar duyarh ise (giiney
batidaki f(C) fonksiyonu ne kadar dikse) yeni konut ve kira diizeyi baslangica gore o
kadar biiyiik olur ama degisim sinirlidir. Buna mukabil hem insaatlar hem de stok

diizeyi daha fazla artacaktir.
1.8.  Uzun Vadeli Faizler ve Gayrimenkul Talebi

Gayrimenkul talebinin artti1 varsayilirsa, talepteki bu degisme biraz 6nce
incelenen gayrimenkul talebindeki artistan farkli sonuglar doguracaktir. Gayrimenkul
bir varlik oldugu i¢in buradaki talep artis1 varlik talebindeki artistir. Ekonomik ac¢idan
faizler artacaktir (diisecektir). Bu durumda goreceli olarak sabit getirili giivenli
varliklara gore gayrimenkulden elde edilen kazang diiser (artar), yatirnmcilarda
ellerindeki fonlar1 gayrimenkule yatirmaktansa (yatirir) diger varliklara yatirir

(yatirmaz).

Benzer sekilde gayrimenkule iliskin risk algilamasi arttiginda (azaldiginda),
gayrimenkulden elde edilecek kazang azalacagi i¢in (beklenen fazla olacagi i¢in) diger
varliklara gore daha az gayrimenkule yatirim yapilacaktir. Ornegin; vergi kanununda
meydana gelen degismeler gayrimenkul gelir akimi etkilediginden gayrimenkul
yatirim diizeyini degistirebilmektedir. Gayrimenkul amortisman oranin diisiiriilmesi

vergi sonra kazanci arttiracagindan gayrimenkul yatirimi ve talebi de artar.

Calismada sermaye piyasalarinin varlik fiyatlarin1 belirleme agisindan etkin
olarak c¢alistig1 varsayilmaktadir. Her bir yatirimer i¢in aldigr riskle orantili olarak
vergi sonrast belli bir kazang elde etmektedir. Buna gore varlik talebindeki bir artis
yatirimcida eski kapitalizasyon oranma gore daha fazla gayrimenkul alma istegi
yaratacaktir: Uzun vadeli faizlerin diismesi, gayrimenkul risk algilamasinin azalmasi,
vergi veya amortisman oranlarindaki indirimler yatirimcilarin gayrimenkul taleplerini

arttiracaktir.

Dort ceyrekten meydana gelen Sekil 1.7°ye bakildiginda biraz Once

vurguladigimiz faiz indirimi risk algilamasindaki azalma vergilerdeki diisme
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kuzeybati ceyregindeki kapitalizasyon oranini ifade eden orijinden gegen isinin
egiminin azalmasma (saat yOniiniin tersine hareket ederek) ve varlik fiyatlarinin
artmasina neden olacaktir. Faiz oranlarindaki yiikselme, artan risk algilamasi ve
yiikselen vergiler de kapitalizasyon oranini ifade eden orijinden gegen 1sinin saat

yoniinde hareket ederek varlik fiyatlarinin diismesine neden olacaktir.

Bu gelismelerin mekan piyasasina olan etkilerine bakildiginda ise
kapitalizasyon oranindaki diisme ve gayrimenkul fiyatlarindaki artisin kiralarin da
azalmasma neden oldugu goriilmektedir. Dort ¢eyrek modeli incelendiginde (bkz.
giineybat1 ¢eyregi) gayrimenkul fiyatlarindaki artisa bagl olarak insaat hacminin de
arttigr goriilmektedir. Insaat hacmindeki artis kullamlabilir gayrimenkul alanini
arttirdigindan (bkz. giineydogu ¢eyregi) kiralarin diismesine neden olmaktadir (bkz
kuzeydogu ¢eyregi). Baslangictaki yiiksek kiralar nihayetinde yeni denge noktasindaki
diizeyine diismekte ve kiralar esitlenmektedir. Analizi kolaylikla izlemek igin
gelistirilen denge dikddrtgen diisen faiz, azalan risk algilamasi ve azalan vergiler
sonucu hem genislemis hem de asagiya dogru kaymustir. Sekil 1.8’de bu durum

rahatlikla gézlemlenebilir.
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Sekil 1.8: Gayrimenkul ve Varlik (Gayrimenkul) Piyasalari: Gayrimenkul Talebindeki Artis

Kira$ _ ,
Gayrl Menkul PiyasaSI: Gay”menkul P1yasas1:
Degerleme:P :§ Kiralarin Belirlenmesi
\i\ i D(R,Ekonomik Faktdrler)=S
Fiyat $ : : Stok/m?
P=f(C | i
VA W N 1 C
S = i AS =C —4S
Gayrimenkul Piyasasi: Gayrimenkul Piyasast:
Insaat Stok Diizeltim Siireci
Insaat/m?

Kaynak: DiPasquale ve Wheaton, 1996.

Sekil 1.8’deki ¢oziimleme Onemlidir, varlik (gayrimenkul) fiyatlar1 arttig
zaman kiralar diismek zorundadir. Ciinkii hem insaat hacmi hem de gayrimenkul stoku
artmaktadir. Eger kiralar diismiiyorsa, konut stok diizeyinin degismemesi gerekir.
Ancak bu durum artan gayrimenkul fiyatlar1 ve ingaat hacmi ile tutarsizlik yaratir. Eger
gayrimenkul fiyatlar1 ylikselmiyorsa, kiralarin diismesi de azalan gayrimenkul stoku
ile tutarsiz bir durum yaracaktir. Dolayistyla bu tutarsizliklarin gayrimenkul cinsinden
varliklara talep arttiginda ortaya ¢ikmasi miimkiin degildir. Gayrimenkul cinsinden
varliklara talep arttiginda gayrimenkul fiyatlari, ingaat hacmi ve stok diizeyi artacak,

bu gelismelere uygun olarak kiralar da diisecektir.
1.9. Kredi, Ingaat Maliyetleri ve Yeni Alan (Gayrimenkul) Arz1

Yeni ingaatlar iireten ve arz eden sektorde arz fonksiyonundaki kaymanin
etkilerini bu boliim igin son konu olarak ele alinacaktir. Ingsaat sektdriinde arz

fonksiyonunun kaymasi i¢in bircok neden sayilabilir. Kisa doénemli faizlerin
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yiikselerek, ingaat finansman maliyetlerinin arttirmasi yeni gayrimenkullerin yapilma
hizin1 olumsuz yonde etkileyecektir. Ayni sekilde daha siki bolgesel kurallar veya
insaat kurallar1 yeni ingaatlarin maliyetlerini dolayisiyla karliligini azaltacagindan

(gayrimenkul fiyatlar1 sabit olmak kaydiyla) gayrimenkul arzini azaltacaktir.

Arz fonksiyonunu negatif etkileyen faktorler giiney bati ¢eyregindeki arz
fonksiyonunun batiya dogru kaymasina neden olacaktir. Gayrimenkul fiyatlari
sabitken negatif arz soklar1 insaat sektoriinde arz edilen gayrimenkul sayisinin
azalmasina neden olacaktir. Arz fonksiyonunu pozitif yonde etkileyen kosullar,
Ornegin insaat finansmaninin ucuzlamasi, insaat kurallarina getirilen kolayliklar ve
esneklikler, daha fazla ingaatin yapilmasina imkan verecektir. Bu durumda
gayrimenkul fiyatlar1 degismese bile diisen maliyetlerden dolayr 4Q
modeliningilineybat1 ¢eyreginde temsil edilen insaat arz fonksiyonu doguya dogru

kayacaktir.

Nihayetinde Sekil 1.9 kisa donemli faizlerin yiikselmesi olarak ifade
edecegimiz negatif bir arz sokunun insaat sektoriindeki etkilerini 6zetlemektedir.
Gayrimenkul varliklarinin fiyatlar1 sahipken giiney bati ¢eyregindeki arz fonksiyonu
negatif sok sonucu doguya dogru kaymakta yeni ingaat arz1 azalmaktadir. Buna uygun

olarak kullanilabilecek gayrimenkul alani yani stoklar da azalmaktadir.

Bu gelismelerin etkileri kuzeydogu ¢eyregindeki gayrimenkul piyasasina
bakilinca goriilmektedir. Kullanilabilecek gayrimenkul alan1 yani stoklar da
azaldigindan kiralar ylikselmektedir. Yiikselen kiralarin zaman i¢inde gayrimenkul
fiyatlarm da arttirdifi  kuzeydogu ¢eyregine bakildiginda goriilmektedir.
Baslangictaki varlik fiyatlarinin yiikseldigi baslangic denge noktalarini ifade eden
kutunun kuzey batiya dogru kaymasindan da gézlemlenebilir.

Kira ve gayrimenkul fiyatlarindaki artig konut stoku ve yeni ingaat hacmindeki
diisme ile uyumlu bir gelismedir. Bu degisimlerdeki biiyiikliik Sekil 1.9°daki egrilerin
esneklikleri ile orantilidir. Ornegin gayrimenkul piyasasindaki talep fonksiyonu ¢ok
esnek neredeyse yatay ise kiralardaki artis smirli kalacaktir. Aksine gayrimenkul
piyasasi talep fonksiyonu ne kadar inelastik yani dik ise kiralardaki degisme 0 kadar

bliyiik olacaktir. Eger buradaki degiskenlerin daha farkli sekilde davranacagi one
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stiriiliirse piyasalarin bir birbiri ile uyumlu bir sekilde dengeye gelmesinden bahsetmek

de miimkiin degildir.

Sekil 1.9: Gayrimenkul ve Varlik (Gayrimenkul) Piyasalari: Maliyet Artist

Kira$ . .
Gayri Menkul Piyasast: Gayrimenkul Piyasast:

Degerleme:P 25 Kiralarin Belirlenmesi

D(R,Ekonomik Faktorler)=S

Fiyat $ Stok/m?
P=f(C
/ ¢
S = 5 AS =C —6S
Gayrimenkul Piyasast: Gayrimenkul Piyasasi:
Ingaat Stok Diizeltim Siireci

Insaat/m?
Kaynak: DiPasquale ve Wheaton, 1996.

Ekonomiyle alakali farkli gelismelerin etkilerini bu sekilleri kullanarak analiz
edebiliriz. Ulusal ekonomide ortaya ¢ikan daralma sadece istthdam ve ¢ikt1 azalmasi
(kuzey dogu ceyregi) olarak degil kisa donemli faizlerde meydana gelen artiglar
(gliney bati ceyregi) analiz edilebilir. Tam tersin ekonomik canlanma ile ilgili
gelismeler de benzer sekilde analiz edilebilir. Ekonomide ortaya ¢ikan gelismelerin
yaratacagi etki Sekil 1.6’ dan 1.9’a kadar olan sekillerdeki kutulardan birine uygun
diisecektir. Bunun yaninda bir¢ok etki ayni anda ¢iktiginda net sonug tekil etkilerin

toplami ve indirgenmis hali olarak da bakilabilir.

4Q modeli digsal olarak kabul edilen sonuglardaki degismelerin denge
tizerindeki etkilerini basit bir sekilde ele almaktadir. Boyle bir analizin sakincasi yeni

bir denge noktasina dogru gecis yaparken piyasalarda ortaya ¢ikan ara asamalari
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dikkate almamasidir. Yapilan analiz karsilagtirmali statik analizdir ve bir denge
noktasi ile digerini kiyaslamaktadir. Dinamik bir analizde iki denge noktas1 arasindaki

ara asamalar da dikkate alinmaktadir.
1.10. Gayrimenkul Piyasalar1 ve Kamu Politikalari

Gayrimenkul sektorii kamu politikalarindan etkilenen bir sektordiir.
Gayrimenkul sektériinde spesifik politik hedefler olabilir. Ornegin ulusal para
politikasinin belli amaglar1 ve etkileri vardir. Faiz politikas1 belirlenirken amag olarak
gayrimenkul ve insaat sektoriindeki faaliyet diizeyi hedeflenebilir. Kamu sektorii
gayrimenkul sektoriinii etkileyebilecek 6zel politikalar da gelistirebilir. Hiikiimetler
ellerindeki araglart kullanarak gayrimenkul sektoriinde calisan aktorlerin
davraniglarin1 degistirebilir. Gelistirilen 4Q modeli bu politikalar1 degerlendirmek i¢in
kullanilabilir. Gayrimenkul piyasasini etkileyen temel politikalar1 ve etkilerini

incelemek ¢alisma agisindan faydali olacaktir.

1.10.1. Toplu Konut Projeleri

Hiikimetler, diisiik ve orta gelir diizeyine sahip olan bireylerin konut sahibi
olmasi i¢in programlar gelistirmekte ve uygulamaktadir. Bazi programlarla hedeflenen
siniflar igin direkt konutlar inga edilirken, diger programlarla da hane halklarina kira
O0demelerinde yardim yapilmaktadir. Kamunun sahip oldugu konutlarin yapilmas: ile
0zel sektoriin kiralamak igin yaptirdigi konutlara olan talep diismektedir. Bu konutlar
kiracilar1 gekmektedir.

Kamu tarafindan siibvanse edilen konut projeleri piyasada kiralarin diismesine
de neden olmaktadir. Ornegin; bircok kentte uzun vadeli toplu konut projeleri
gergeklestirilmektedir. Bu projelerle baglantili olarak 6zel sektér konut talebindeki
diisiis gayrimenkul piyasasi talep fonksiyonun (kuzey dogu ¢eyregindeki) sola
(igeriye) dogru kaymasina neden olur. Dolayisiyla kiralarin, gayrimenkul cinsiden
varliklarin fiyatlarinin, 6zel sektoriin yeni insaat ve stok hacminin de diigmesine neden
olur. Kamu konut iiretimi ve talebindeki artisa bagl olarak yeni denge diizeyi 6zel
sektordeki gelismelere zit bir sekilde cizilebilir. Kamu ingaat programlarina bagl
olarak 0Ozel sektor insaatlarinin azalmasina bir tiir dislama etkisi olarak bakmak

mumkindiir.
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1.10.2. Yerel Yonetimlerin imar Yonetmelikleri

Yerel yonetimlerin 6zel sektoriin sahip oldugu arazi ve arsalar tizerinde kamu
cikarlarina uygun olacak kanun, tiiziik veya yonetmelikler ile diizenleme yapma giicli
bulunmaktadir. Ancak yapilan diizenlemeler, projelerin tamamlanma siiresini
uzatabilmektedir. Ayrica yerel yonetimlerin getirdigi diizenlemeye uymak ve ruhsat
almak i¢in miiteahhitlerin ek zaman ve para harcamalar1 da gerekmektedir. Diger
taraftan, alinan bazi kararlar kentlerde arazi kithigi yaratmakta, bu durum ise arsa
fiyatlarim1 6nemli Olgiide artirmaktadir. Bdylece ek insaat maliyetleri ortaya
¢ikmaktadir. Maliyetlerdeki artis, Sekil 1.6 nin giineydogu ¢eyreginde yer alan insaat

arz fonksiyonunu batiya dogru kaydirir.

1.10.3. Gayrimenkul Vergileri

Vergi kanunlar1 gayrimenkul sektoriinii birka¢ kanaldan etkilemektedir.
Gayrimenkul bor¢larindan dogan faiz 6demeleri hem bireysel hem de kurumsal olarak
vergiden muaf tutulabilmektedir. Konut sahipleri sahip olduklar1 konutu satarak konut
icin sermaye yapmak istediklerinde vergiden muaf tutulmaktadirlar. Yatirimcilar i¢in
ekonomik a¢idan modasi gecen gayrimenkul tiirlerinde hizlandirilmis amortisman
uygulanmasina izin verilmektedir. Miilk sahibinin elde ettigi gelir lizerinden de ¢esitli
vergi muafiyetleri bulunmaktadir. Biitiin bu gelismeler de Sekil 1.6’ nin gilineybati
ceyregindeki kapitalizasyon oraninin saat yoniiniin ziddina hareket etmesi ve

gayrimenkul fiyatlarinin artmasina neden olacaktir.

Yerel diizeyde gayrimenkul ve gayrimenkul {izerinde bir¢ok vergi
bulunmaktadir. Bu tiir vergiler daha ¢ok yerel yonetimlerin hizmetlerini finanse etmek
amaciyla bireyse,l endiistriyel veya ticari gayrimenkullerin degerleri {lizerinden
alinmaktadir. Bu tiir vergilerin etkili oldugu aralik, kapitalizasyon oranini arttirir.
Gayrimenkul {izerinden alinan vergiler arttiginda kapitalizasyon oranini gosteren
1s1nin saat yoniinde hareket etmesi; gayrimenkul fiyatlariin azalmasina; ingaat

hacminin diismesine ve kiralarin artmasina neden olacaktir.

1.10.4. Gayrimenkul Finansman Kurumlari ve Diizenlemeler

Hiikiimetler konut seklindeki gayrimenkullerin finansmanini kolaylagtirmak

icin kurumlar olusturabilirler. Ornegin hiikiimetler tarafindan olusturulan ve tasarruf
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ve kredi bankacilik sistemi olarak ifade edilen sistem, topladigi lokal tasarruflari
mortgage kredilerine doniistiirmekte ve ikincil piyasalarda bu mortgage kredilerinden
dogan varliklar1 satarak likit hale getirmektedir. Gayrimenkul yatirimlarinin bu
sekilde likit hale getirilebilme imkani mortgage bor¢lanma maliyetlerinin de
azalmasina neden olmaktadir. Bu uygulamalar giiney bati ¢ceyregindeki kapitalizasyon
oraninin saat yoniiniin ziddina hareket etmesi ve gayrimenkul fiyatlarinin ve konut

insaat hacminin artmasina neden olacaktir.

Yine hiikiimetler finansal kurumlari bir aragla diizenleyerek hem uzun vadeli
yatirim fonlarmi hem de kisa vadeli ticari gayrimenkullerin insaat1 i¢in kullanilan
kredileri olumlu ve olumsuz yonde etkileyebilir. Biitiin bu diizenlemeler bor¢
verenlerin borg verme istegini azalttigindan kredileri azaltmaktadir. Getirilen finansal
kurumlarla alakali diizenlemeler gayrimenkul sektoriine akan fon miktarini etkiler. 4Q
modeline doniilecek olursa uzun donemli fon akimi kapitalizasyon oranimi etkiler.
Bunun yaninda kisa donemli ingaat kredileri de finansal diizenlemelerden etkilenecegi

icin gliney bat1 ¢ceyregindeki insaat arz fonksiyonu da etkilenecektir.

1.10.5. Konut Piyasas1 ile Finansal Piyasalar Arasindaki iliskiler ve
Mortgage Sistemi

Finansal varlik piyasalari ile konut piyasalari arasinda gii¢lii bir iliski oldugunu
varsaymak i¢in ¢esitli nedenler vardir. Bu piyasalar arasindaki iligkinin ekonomi
tizerinde pek ¢ok onemli etkisi olmasina ragmen; bu baglantiy inceleyen ¢alismalar
hala ¢ok smirlidir. Hisse senetleri, tahvil ve konut fiyatlarini etkileyen ortak makro
ekonomik faktorler vardir. Diger tiim varlik fiyatlari gibi konut fiyatlar1 da gelecekteki
nakit akiglarinin indirgeme oranina esit olmalidir. Konut i¢in net nakit akist kiradir

(Oikarinen, 2007:265).

Kiralar ve konutun indirgeme faktorleri; finansal varliklarin indirgeme
faktorleri ile gelecekteki nakit akislarinin beklenen degeri gibi makro ekonomik
faktorlerden biiyiik 6lciide etkilenmektedir. Ornegin indirgeme faktorleri; reel faiz
oranlari, enflasyon oranindaki hareketler ile bir biitiin olarak ekonomik aktivitedeki
degisikliklerden etkilenir. Buna ek olarak hisse senetleri ve konut fiyatlari arasinda da
pozitif bir korelasyon olmasi beklenir. Bunun nedeni her iki piyasanin beklenen nakit

akiginin is ¢evrimlerinden 6nemli 6l¢iide etkilenmesidir (Oikarinen, 2007:265).
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Hisse senetleri, tahvil ve konut fiyat hareketleri arasinda nedensellik
baglantilar1 da olabilir. Bu baglantilarin bazilarinin farkli varlik piyasalarinda fiyat
degismeleri arasindaki korelasyonu giliclendirmesi beklenir. Diger baz1 baglantilarin

ise nispeten daha kisa zamanda kovaryasyonu zayiflatmasi olasidir (Oikarinen,
2007:265).

Konut ve sermaye piyasasi arasindaki iliskide servet etkisini vurgulayan
yaklasima gore herhangi bir varlik sinifinda meydana gelen fiyat artis1 servet etkisiyle
tilketim ve yatirrm harcamalarmni arttirmaktadir. Ornegin konut fiyatlarinda meydana
gelen bir artig tiiketicilerin giiveninde ve buna paralel olarak tiiketim harcamalarinda
bir artisa yol acacaktir. Bu sekilde meydana gelen bir ekonomik canlanma da sirket
karlariin artacaglr yoniinde beklentiler yaratacak bdylece hisse senedi fiyatlari

yiikselecektir (Oikarinen, 2007:266).

Konutlardaki fiyat artisi konutun teminat degerinin artmasina neden olur.
Bunun sonucu olarak kredi imkanlar1 da artar. Boylece birgok yatirimci daha ytiksek
miktarlarda kredi kullanabilir hale gelecektir. Ekonomik canlanmanin enflasyon ve
yiiksek reel faiz oranlarina neden oldugu durumda ise bu artiglar, indirgeme oranlarini

yiikselterek varlik fiyatlarinin diismesine neden olabilir (Biiyiikduman, 2014:90).

Konut fiyatlarindaki artis gibi hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen bir artis,
yatirimeilarin servet algilarini etkileme yoluyla konut piyasalarina ya da tiiketim
mallarina yonelik talebin artmasina neden olur. Ancak, giincel bir¢ok arastirmaya gore
konut tiiketim harcamalarindaki servet etkisi, hisse senedi piyasalarindaki servet

etkisinden daha biyiiktiir (Case vd., 2001; Benjamin vd., 2004).

Yatirimcilarin portfoy tercihlerini merkezine alan diger bir yaklagima gore; bir
varlik tiiriindeki fiyat artig1 diger varliklara yonelik talebi arttirabilir. Portfoylerindeki
yatirim oranlarini belirli bir dengede tutmak isten yatirimeilar, bir varligin portfoy
i¢indeki nispi agirligr digerlerine gore artis gésterdiginde artig gosteren varligi satarak
diger varliklardan alabilir. Boylece bir varligin fiyatinda meydana gelen artis diger br

varligin talebinin ve buna paralel olarak fiyatinin artmasina neden olabilir (Oikarinen,

2007:266).
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Ucgiincii yaklasima gore; gegmis donemden hareket eden yatirimeilar, gegmis
donemde iyi bir performans gosteren bir varligin gelecekte de buna benzer bir
performans gosterecegi beklentisiyle cari donemde bu varliga yonelerek diger
varliklarin nispi fiyatinin diismesine neden olabilir. Bu etkiye geribildirim etkisi
denilmektedir (Chen vd., 2004:1-21).

Giivenlik gibi bircok psikolojik faktorler ise finansal varliklar ile konut fiyati
arasindaki baglantiy1 zayiflatmaktadir. Buna ragmen makroekonomik gii¢lerin hisse
senedi ve konut fiyatlarini belirleyen indirgeme orani ve nakit akimlari {izerindeki roli
dolayistyla konut ve hisse senedi piyasalarinin fiyat hareketleri arasindaki iliski uzun

donemde bariz bir sekilde pozitiftir (Oikarinen, 2007:268).
1.11. Gayrimenkul Finansmani

Genel olarak, konut finansmani; kurumsal ve kurumsal olmayan finansman
olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Konut aliminin finans siteminde yer alan kredi
kurumlar1 ve sigorta sirketleri gibi kurumlar araciligiyla finanse edilmesi kurumsal
konut finansmani kapsaminda degerlendirilmektedir. Konut edinmenin formel
olmayan ve finans sistemi icerisinde yer alan kurumlar disindan finanse edilmesi ise
kurumsal olmayan finansman olarak ifade edilmektedir. Bu kapsamda kurumsal konut
finansmaninin formel finansman bigimlerini ve kurumsal olmayan finansmanin ise

informel finansman big¢imlerini kullandig1 sdylenebilir (Coskun, 2015: 116).

Gayrimenkul (konut) finansmani, bir {ilkenin yasal c¢evresi veya kiiltiiri,
ekonomik yapisi, diizenleyici ortami ve siyasi sistemi gibi yerel ozelliklerini
yonlendirilen karmasik ve ¢ok sayida sektorii ilgilendiren bir kavramdir (Chiquier ve
Lea, 2009:xxx). Her gayrimenkul finansal siteminden beklenilen; finansal varlik
fazlasi ile talebi olan kisiler arasinda bir koprii olusturmasidir. Boylece gayrimenkul
satin almak i¢in fazladan fona ihtiya¢ duyanlar bu ihtiyaglarini fon fazlasi olan kisi ve

kurumlardan saglayabilecektir.

Yine, gayrimenkul finansman piyasasinin etkinligi, o piyasada arz edilebilir
yeterli miktarda uzun vadeli konut kredilerinin varligi ile degerlendirilmektedir
(Hepsen, 2005:69). Ancak sistem bu fonksiyonu yerine getirirken, elindeki tasarrufu

bor¢ olarak verebileceklere "bir getiri" saglamak, diger yandan da bu fonlar1 alarak
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bor¢lanan kesime de geri 6deyebilecekleri kredi kosullarini arz edebilmelidir (Uludag,

1997:27).

Gayrimenkul finansman1 konut iiretimi ve tiiketimine imkan veren bir
sistemdir. Bu, tilkedeki konut stokunu insa etmek ve siirdiirmek i¢in kullanilan para
anlamina gelmektedir. Ayrica; kira, ipotek kredisi ve geri 6demeler i¢in gerekli olan

parayi da isaret etmektedir (King, 2009:3).

Genel olarak gayrimenkul finansal sisteminden beklenenlerin bazilari
asagidaki gibidir (Renaud, 1984:51);

e Hane halki tasarruflarin1 mortgage ve ev gelistirme kredisi piyasalarina dogru
harekete gecirmek.

e Ekonomideki finansal tasarruf hacmini yiikseltmek igin azami tesvikler
saglamak.

e Borg verilebilir fon arzlarini hane halklar1 arasinda tahsis etmek.

e Kaynaklarin ekonominin kent ve diger sektorleri arasinda dagilimi {izerine
denetim politikalarini1 hazirlamak.

e Talebi, konut ve kentsel donanim i¢in kullanilmamis veya etkin olarak
kullanilmayan kaynaklara yoneltmek.

e Biiyiik gotiirii yatirrmi gerektirebilecek planlama ve yerlesim alanlarinin
yapiminda etkili yontemleri arttirmak.

e Projelerin finansal ve ticari degerlendirmelerini genisletmek.

e Ozellikle kendi isinde calisan ve diisiik gelirli hane halklar1 olmak iizere

niifusun her kesimi i¢in finansal hizmetleri gelistirmek.

Basta ticari bankalar olmak tizere sigorta ve emeklik fonlar1 sirketlerinin borg
veren olarak yer aldig1 sistemde, gayrimenkul iiretilmesi ya da edinilmesine iliskin

dort farkli yontem kullanilmaktadir (Boleat, 1985:7). Bunlar;

Dogrudan finansman yontemi: Bu yontemde konut satin almak icin fona ihtiyag
duyan kisiler, bu fonlar1 kisisel ya da is iligkilerini kullanarak dogrudan fon fazlasi
olan kisi ya da kurumlardan edinirler. Ornegin bir satic1, konut alicilari i¢in fon arz

edebilir. Sistem, genellikle gelismekte olan iilkelerde kullanilmakla birlikte; gelismis
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iilkelerde meydana gelen ekonomik daralmanin oldugu kriz donemlerinde

islemektedir (Boleat, 1985:7).

Sozlesme karsihiginda birikim yontemi: Bu yontemde gayrimenkul edinmek isteyen
kisiler, kurumsal yapiya sahip uzman gayrimenkul finansman kuruluslarina piyasa faiz
oranindan daha diisiik olmak tizere belirli bir siire i¢in tasarrufta bulunurlar. Siire¢
sonunda kurulustan tasarruflariyla orantili olarak ipotekli konut kredisi almaya hak

kazanirlar (Hepsen, 2010: 22).

Mevduat finansmam yontemi: Bu yontemde bireylerin kisa vadeli tasarruflari,
genellikle perakende bankalari ya da konut finansmaninda uzmanlagsmis aracilar

tarafindan uzun vadeli kredilere kanalize edilir (Boleat, 1985:7).

Ipotek bankaciligi yontemi: Bu yontemde gayrimenkul satin almak isteyen ve fon
eksigi olan kisilere fon fazlasi olan kurum ve kuruluslar tarafindan uzun vadeli ipotekli

konut kredisi arz edilmektedir.

Sekil 1.10.:Gayrimenkul Finansman Y ontemleri
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Kaynak: Boleat, 1985.
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Bu dort yontem arasinda ¢aligma icin digerlerine gore daha 6nemli bir yere
sahip olan “ipotek bankaciligi” diger adiyla “mortgage sistemi” ayrintilariyla ele
alinacaktir. Mortgage, Tiirk¢e’de yabanci 2 kelimenin birlesmesinden tiiretilmis bir
kelimedir. “Mort” kokii itibariyle Fransizca bir kelime olup 6lii ya da kilitli manasina
gelmektedir. “Gage” ise Ingilizce bir kelime olup taahhiit, teminat anlamina
gelmektedir. Iki kelimenin birlesmesi ile tasmnmaz varliklara yatinm faaliyetini

karsilayan “mortgage” terimi ortaya ¢ikmistir (Oksay, 2006: 15).

Mortgage; teminath kredi anlamina gelmekte ve ii¢ temel Ozellige sahip
olmaktadir; faiz orani, 6deme plani ve kredi vadesi. Bu 6zellikler, kredi kullananlarin
her dénem ne kadar 6deme yapacagini ve bunun yaninda konut satin alanlarin konut
degeriyle beraber bu degerden daha ¢ok faiz 6demesini ifade etmektedir (DiPasquale
ve Wheaton,1996: 193-194).

Ozellikle satin alma giicii diisiik olan orta smifa yonelik bir konut edindirme
sistemi olan mortgage, “dogrudan satin alma, pesin 6deme yolu ile konut edinme giicii
olamayan kisilere ipotege dayali uzun vadeli kredi saglamak ve kira diizeyinde

taksitlerle konut bedelini 6detmek suretiyle konut edindirme amacgh bir sistemdir”

(Demir ve Kurt Palabiyik, 2005:7).

Mortgage, gayrimenkuliin teminat amacgli ipotek altina alinmasi kosulu ile
bankalar ve buna benzer finansal kurumlarin konut sahibi olmak i¢in kendilerinden
kredi talep eden bireylere sunduklari bir kredi tlirdiir (Fabozzi ve Yuen, 1998: 11).
Mortgage, gayrimenkuliin kredi teminat1 gosterilmesi esasina dayali olarak borg¢ veren
ve talep eden taraflar arasinda olusturulan 6zel bir bor¢lanma bigimidir (Corgel vd.,
1998: 441).

Tiirkiye’deki uygulamaya gore mortgage kredisi alma siireci, gayrimenkul
satin almak isteyen yatirimecilarin kredi veren kuruluslara bagvurmalariyla
baglamaktadir. Sonraki adim kredi kurulusu tarafindan ekspertiz bedelinin ve kredi
talep edenin 6deme kabiliyetinin Ol¢lilmesidir. Yatirimcilar sahip olmak istedikleri
gayrimenkuliin ekspertiz degerinin minimum %25’lik kismimni nakit olarak 6demek
zorundadir. S6z konusu ekspertiz degeri BDDK ve SPK lisansina sahip ekspertiz

firmalar tarafindan belirlenmektedir. Bu degerlendirmenin tamamlanmasi sonrasinda
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kredi kurulusu, yatirimciya bilgilendirme amagli Sézlesme Oncesi Bilgi Formu,

Odeme Plani1 ve Krediyle ilgili diger masraflara iliskin bilgileri iletir.

Bu bilgiler cer¢evesinde yatirimcinin sozlesmeyi kabul etmesi durumunda
gerekli belgeler tamamlanarak imzalanir ve kredi girisi yapilir. Kredi bagvurusu
genellikle bagvuru tarihinden bir ig giinii sonra sonuglanmaktadir. Bagvurunun kabul
edilmesi durumunda gayrimenkuliin ipotek siirecine gecilir. Satin alinarak teminat
gosterilen gayrimenkul, kredi kurulusu tarafindan yatirinmeinin kullanmis oldugu kredi
bedeli kadar birinci dereceden anapara ipotegi altina alinir. S6z konusu ipotek ancak
krediyi alan kisinin borcunu tamamen kapatmasi ile miimkiin olmaktadir. Borcun
O0denememesi ya da ddemenin gecikmesi durumunda kredi kurulusu ipotek yoluyla

teminat altina aldig1 konutu geri alma hakkina sahiptir.

Uygulandig: lilkeye gore kismi farkliliklar igeren mortgage sistemi, iki yiiz yili
askin bir siliredir diinyanin cesitli iilkelerinde uygulanmaktadir. Sistem, konut
edinmeyi kolaylastirdig1 gibi, yap1 kalitesinin yiikselmesine, sehir planlamaciliginin
etkin hale gelmesine, miilkiyetin ve alim-satimlarin kayit altina alinmasina da biiyiik

bir katki saglamaktadir (Erol, 2013: 26)

Gayrimenkul, yapisi geregi uzun vadeli bir yatirnm aracidir. Bu 6zelligi
nedeniyle uzun vadeli krediler igeren mortgage piyasast gayrimenkul finansman
acisindan 6nemli bir yere sahiptir. Sistemde gayrimenkul satin almak isteyen ve bunun
icin fona ihtiya¢ duyan kisiler, finans kuruluslarindan satin aldiklar1 konutu teminat
gostermek sartiyla vadesi 15-20 yila kadar uzayabilen ipotekli konut kredisi
alabilmektedir.

Mortgage kredileri temel olarak 12 ayrn tiire ayrilmaktadir. Bunlar (Karakog,
2008:60-63):

e Farazi Mortgage: Bu kredi tiiriinde, konut sahibi kredi alirken teminat olarak
gosterdigi konutu satmaya karar verdiginde borgtan dogan tiim yiikiimliilikler
ve haklar konutun yeni sahibine gegmektedir.

e Balon Mortgage: Gelecekte toplu bir paraya sahip olan ve bugiin i¢in kira
yerine faiz 6demeye razi olan tiiketicilerin kullandig kredi tiiriidiir. Bu kredi

tirlinde alinan kredinin vadesi genellikle 20-30 yil arasinda olmakta ancak
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borcun tamami 3-5 yilda 6denmektedir. Balon mortgage kredi vadesi boyunca
zaman zaman toplu 6demeler seklinde olabilecegi gibi kredi vadesi dolmadan
bakiyenin tek parca halinde tamamen kapatilmasi seklinde de olabilir.
Battaniye Mortgage: Satin almis olduklari ve kiigiik parsellerden olusan
bliyiik tasinmazlarin parsellerini giivence altina almak isteyen gayrimenkul
gelistirme sirketlerinin, bu parselleri ayr1 ayr1 garanti altina alabildigi kredi
tirtidiir.

Koprii Mortgage: Bu krediler finans sektoriinde kisa vadeli bor¢glanma araci
olarak kullanilmaktadir. Vadeleri 2 ay ile 3 yil arasinda olmakta ve taginmaz
aliminda kullanilmaktadir.

IIk Taksitlerinin Satia Tarafindan Odendigi Mortgage: Kredi
ddemelerinin ilk taksitlerinin diisiik faizli kredi arayan alicilar icin konutu satan
kisi ya da kurum tarafindan 6dendigi ve bdylece alicinin satin aldigi evin
fiyatinin ve faizlerin ylikselmesi riskinden korundugu kredi tiirtidiir.

Teminat Mortgage: Konut sahibinin nakde ihtiya¢ duymasi durumunda kredi
karsiliginda konutunun bir kismini ipotek altina aldirdig1 kredi tiiriidiir.
Yabaneilar Icin Mortgage: Vatandasi olunmadigi halde ikamet edilen
iilkeden gayrimenkul satin almak isteyen bireylerin kullanabildigi kredi
tirtidiir.

Dereceli Odemeli Mortgage: Bu kredide kredi tutar1 baslangicta diisiik ancak
daha sonra ytiksek taksitler halinde 6denmektedir. Genellikle yeni evli ¢iftlerin
tercih ettigi bir kredi ¢esididir.

Paket Mortgage: Satin alinan konutun hem miilkiyetinin hem de igerisinde
bulunan esya vb.’nin satin alinmasi i¢in verilen kredidir.

Katihmh Mortgage: Ipotek karsihigi kredi kullanan kisinin satin aldig
konutun satigindan ve kirasindan elde ettigi gelirden kredi kullandiran
kurumun da pay aldig1 kredilerdir.

Ters Mortgage: Belirli bir yasin {izerinde olan kredi borglularinin
gayrimenkul {izerindeki borglarini birka¢ nakit 6deme halinde 6deyerek
miilkiyet haklarinin devam etmesine olanak saglayan kredi cesididir. Bu
durumda kredi 6demeleri kiginin konutta yasamadigi ana kadar ertelenmis

olacaktir.
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e Mevsimsel Mortgage: Borglularin ortalama bir yildir 6dedigi kredilerin ikincil

piyasalarda dengi bir krediyle birlikte satilmasiyla olusan kredi tiiriidiir.

Mortgage piyasalarin1 para piyasalarindan ayiran cesitli 6zellikler vardir.
Bunlar(Uludag, 1997:31):

a) Bu piyasada hizmet veren kurumlarin sundugu krediler bir gayrimenkul rehniyle teminata
baglanmus oldugundan, bor¢lunun 6deyememesi halinde borcun tasfiyesi i¢in kullanilabilecek

hazir bir degerin varligt mevcuttur.

b) Ipotek kredileri genellikle bor¢ alanlarin olanaklar: élgiisiinde bicimlendirildiginden vade
ve meblag olarak ¢ok ¢esitlidir. Bu ¢esitlilik nedeniyle kredi olarak ikincil piyasada devri kolay
degildir.

c) Ipotek kredisini veren kreditorler genellikle ¢ogu kiiciik 6lcekli finansal girisimci
olduklarindan bor¢lular hakkinda yeterli ve saglikl bilgiyi toplamada yetersizdirler.

d) Ipotege dayali menkul kiymetler agisindan ipotek piyasasi daha gelismistir. Buradaki
menkul kiymetlerin belirli tip ve meblaglarin bulunmasi, ihra¢ eden kurumlarin taninmig
olmasi (belki de kiymetin sigorta veya garanti tasimasinda miimkiindiir) yaygin bir talebe sahip

olmalarini saglamaktadr.

e) Yasal diizenlemeler ve devletin de yaptig1 destek ve tesvik politikalari, ipotek piyasalarinda
¢ok agik olarak hissedilmektedir. Ayrica ipotek piyasalari emlak piyasalaryla ¢ok yakin,
paralel ¢calisan piyasalar oldugu icin birisindeki canlanma, digerini; aksine bir daralma ise
digerinde de durgunluga yol ac¢maktadwr. Ancak emlak piyasasinin, menkul kiymet
piyvasalarimin  giiven vermedigi donemlerde hareketlendigi goriilmektedir. Yine bazi
durumlarda, kreditorler teminatin cazip ve giivenilir olmasi nedeniyle, konut edinme
ihtiyacinda olmayanlarin baska bir ihtiyaclarimi karsilamak amaciyla daha ucuz ve uygun

vadeli bu krediyi kullanma tesebbiistinde bulunduklar: goriilmektedir.

Mortgage sisteminde birincil ve ikincil olmak iizere iki tip piyasa vardir.
Birincil mortgage piyasalari; alic1 ve saticilarin dogrudan iligki icerisinde bulundugu
ve finansal kuruluslarin kisilere verdigi kredilerin yer aldigi piyasalardir. Ikincil
piyasalar ise; birincil piyasalara yeni fonlarmn saglandigi piyasalardir. Ikincil
piyasalarda yer alan kisi ve kurumlar hisse senedi ve tahvil piyasalar1 yoluyla birincil

piyasalara fon aktarirlar.

Birincil ipotek piyasalarinda daha ¢ok ipotek tesisi, ipotegin yonlendirilmesi

ve yatirim gibi finansal hizmetler 6n plana ¢ikarken; ikincil ipotek piyasalarinda ise
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daha ¢ok transformasyon ve sigorta kapsaminda finansal hizmetler 6ne ¢ikmaktadir
(Uludag, 1997:34).

Sekil 1.11:

Kredi
Kullananlar

Kaynak:

Mortgage
Kredisi
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Odeme

Odeme
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Mortgage Piyasasinin Isleyisi
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1.11.1. Birincil Mortgage Piyasalar

Bu piyasalar bireylerin talep ettigi ipotekli konut kredilerinin arz edildigi ve bu
krediler sayesinde gayrimenkul sahipligi elde ettikleri piyasadir. Birincil mortgage
piyasalarindan alinan krediler ipotek yontemiyle teminat altina alinmaktadir. Kredi
alan bireyler, anapara ve faiz ile birlikte kredi vadesine uygun olarak aylik 6demelerle
kullandiklar1 kredileri geri 6demektedir (Hepsen, 2010a: 34).

Birincil piyasalarda yer alan kurumlar fon fazlasi olanlarla fon ihtiyac1 olanlar1
bir araya getirmekte ve bu yolla ipotekli kredi arz etmektedir. Bu piyasalarda yer alan
potansiyel borglular; konut satin almak i¢in fona ihtiyaci olan hanehalklari; daire, ofis
binalar1 ve alis veris merkezi yatirimlari i¢in fona ihtiyaci olan yatirimcilar ve iiretim
tesisleri ile sirket merkezleri satin almak i¢in fona ihtiya¢ duyan isletmelerden olusur.
Bunlar i¢in fon saglayanlar ise cogunlukla; bankalar, tasarruf ve kredi kurumlari ve

mortgage bankalaridir.

Birincil piyasalarda bor¢ verenlerin maruz kaldig: temel riskler; kredi, erken
O0deme, faiz orani, likidite, hukuki ve dissal sok riski olarak siralanabilir (Fabozzi ve

Modigliani, 1992:25).

Kredi Riski: Ipotekli konut kredisi kullananlarin borglarmi vadesinde
6dememesi durumunda kredi veren kurulusun kredi riskiyle karsi karsiya kalmasidir.
Bu tip bir riske kars1 kredi veren kurumlarin borg isteyenlerin 6deme giiciiyle ilgili

verileri 1yl degerlendirmeleri gerekmektedir.

Faiz Oram Riski: Ipotekli konut kredileri vade yapisi itibariyle uzun vadeli
kredilerdir. Faiz orani riski; faiz oranlarinda meydana gelebilecek dalgalanmalar
karsisinda kredi veren ve kullananlarin karsi karsiya olabilecekleri risk unsurudur.
Borg alan taraf i¢in piyasa faiz oranlarinda meydana gelen bir diisiig, borg veren taraf

i¢in ise faizlerde meydana gelen bir yiikselis dezavantajli olacaktir (Ayan, 2014:6).

Erken Odeme Riski: Faiz oranlarinda meydana gelen bir diisiis karsisinda
kredi kullananlarm ipotek karsiliginda kullanmis olduklar1 krediyi daha diisiik birfaiz
oraniyla sagladiklar1 borg ile kapatmasi durumunda kredi veren kurumun kars1 karsiya

oldugu risk, erken 6deme riski olarak ifade edilmektedir.

50



Birincil mortgage piyasasinda, krediyi fonlama, pazarlayip satma, servis
saglama ve kredi riskinin yonetimi gibi tiim sorumluluk krediyi veren finansal
kurulusa aittir. Bu sistemde piyasa risklerinin kredi veren kurum ve kredi alan kisi
arasindaki paylasimini belirleyen faktér, mortgage kontratinin yapisidir. Gelismis
ekonomilerde yaygin olarak kullanilan iki temel mortgage kontrati vardir. Bunlar;

sabit faiz oranli mortgage ve degisken faizli mortgage kredileridir (Erol, 2009:19).
1.11.1.1. Sabit Faiz Oranh Mortgage Kredileri

Sabit faizli mortgage kredileri, borglularina vade boyunca faiz ve anapara
O0demelerini esit taksitlerle deme imkani saglandig1 konut kredisi tiiriidiir (Fabozzi ve
Modigliani, 1992: 81-82). Faiz oranlarinin kredi vadesi boyunca degismeden kalmasi
nedeniyle kredi borglular1 piyasada meydana gelebilecek faiz orani degismelerden
etkilenmez. Faiz oranlarinda bir diisme olmasi durumunda ise borglu belirli bir bedel
karsiliginda kredisini yeniden yapilandirabilmektedir. Bu kredi tiirii borglular i¢in bir
avantajken; enflasyonun yiiksek ve degisken oldugu ekonomilerde kredi veren

kurumlar a¢isindan risklidir.

Bu kredilerin en tipik 6zelligi, kredi kullanan bireylerin heniiz vadesi dolmadan
kredinin kalan tutarin1 tamamen o6deyerek borcu kapatmasidir. Bu durumda kredi
kullanan taraf, teminat gosterdigi gayrimenkul tizerindeki ipotegi kaldirma hakkina
sahip olacaktir. Diger bir ifadeyle; ekonomide meydana gelen olumlu ortam faiz
oranlarinin diismesine bu da kredi kullananin daha uygun faiz kosullariyla yeniden
borglanma yoluna giderek varolan borcunu vadesinden 6nce kapatma imkanina sahip
olacaktir. Bu kredi veren kurum agisindan erken Odeme riski olarak
adlandirilmaktadir. Yine bunun gibi piyasa faiz oranlarinda meydana gelecek
dalgalanmalardan dogacak riskler de kredi arz eden kurumlara ait olacaktir (Hepsen,

2010a: 45).
1.11.1.2. Degisken Faiz Oranh Mortgage Kredileri

Degisken faiz oranli mortgage kredileri, sabit faiz oranli kredilerde kredi veren
kurumlarimn kars1 karstya oldugu erken 6deme ve faiz riskinin ortadan kalktig1 ve faiz
oranlarinda meydana gelen dalgalanmalardan dogabilecek risklerin kredi kullananlar

tarafindan {istlenildigi kredi tliriidiir.
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Enflasyonist bir ortamin varliginda sabit faizli ve sabit taksitli kredilerin kredi
arz eden kuruma maliyeti ¢ok yiiksektir. Bu durum sabit faiz oranli kredilere alternatif
bir enstriiman olan degisken faiz oranli ipotek kredilerinin kullanimini beraberinde
getirmistir. S6z konusu kredi tiirii bor¢lunun kalan borcuna uygulanan faiz oraninin,
vadesi boyunca sabit kalmasimni engellemekte, referans bir faiz (genellikle 3 aylik
Hazine Bonosu faiz orani) oranindaki degismelere bagli olarak (asagiya veya yukariya
dogru) degismeye tabi tutulmaktadir (Uludag, 1997:34).

Degisken faizli krediler 6zellikle kredi veren kurumlar agisindan sabit faiz
oranli kredilere gére daha avantajli bir kredi tiiriidiir. Kredi veren kurulus bu yolla
borcun vadesi boyunca karsi karsiya kaldig faiz riskinden korunabilmektedir. Baska
bir ifadeyle; kredi vadesi iginde olusabilecek faiz orani degisiklikleri belirli donemler
itibariyle kredi bor¢lularina yansitabilmektedir. Sabit faiz oranli kredilerin aksine
burada faiz riski, kredi borglusu tarafindan istlenilir. Bu nedenle baslangi¢ faiz

oranlari sabit oranl kredilere gore daha diisiiktiir (Biiylikduman, 2014:78).

Degisken faiz oranlar1 temel olarak dort 6zellige sahiptir. Bunlar; ayarlama
siklig1, endeks, ayarlama yontemi ve marjdir. Cogu degisken faiz oranl kredilerde alt1
aydan bes yila kadar ayarlamalar s6z konusudur. Ancak giiniimiizde yaygin olan
ayarlama siiresi bir yildir. Ayarlama periyodunun uzunlugu, bor¢ alan ve verenin faiz
riskini ne derece paylastigini etkilemektedir. Ayarlama periyodunun kisalmasi
durumunda borg alanlar daha fazla, bor¢ verenler ise daha az faiz orani riskiyle kars1
karstya kalirlar. Endeks oran1 borg¢ verenin dogrudan kontrolii altinda olmayan piyasa
faiz oranidir. (Peek, 1990: 51). S6z konusu endeksler manipiilasyondan uzak, yatirim
cesitleriyle iliskili, stirekliligi olan ve dalgalanma derecesi diisiik ve ayn1 zamanda
mortgage piyasalarini yansitici ve yatirimeilar tarafindan genel kabul gérmiis nitelikte
olmalidir (Sirmans, 1985:217). Kredi vadesi boyunca, ayarlama doénemlerinde
kullanilacak faiz orani referans endeks oranm1 ve marj eklenerek bulunmaktadir. Bu
endeks ve marj orani s6zlesmede belirtilmektedir. Faiz oranlarinda meydana gelen bu
degisiklikler yalnizca vade veya geri ddeme miktarmi degistirebilecegi gibi her

ikisinide birlikte degistirebilmektedir (Fabozzi, 2006:21).
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1.12. Ikincil Mortgage Piyasalari

Birincil piyasalarda, herhangi kisiye veya kuruma, ipotek kredisi acildiginda
bu hizmet baslamis sayilir. Ipotek tesis edildikten ve kredi agildiktan sonra, bu ipotek
kredisinin ilk alacaklisi tarafindan, baska bir fon kurumuna satilmasi halinde, bu
islemler ikincil ipotek piyasasini olusturmus olur. Burada kredi alan i¢in durum
degismez, ¢iinkli kredi kullanan kisi anapara ve faiz ddemelerini kredi kullandigi

kuruma yapmaya devam etmektedir (Uludag, 1997:34).

Ikincil piyasalarin etkinligi iyi bir birincil piyasaya ve ipoteklere konu olan
gayrimenkullerin dogrudan likiditesine baghdir. Gelismis ekonomilerde ipotek
teminatl alacaklara dayali olan menkul kiymetler, Devlet i¢ Bor¢lanma Senetlerinden
(DIBS) sonra en az riskli enstriimanlardir. Getirileri de tasidiklari riskle orantili olarak,

DIBS getirilerinden yiiksek, hisse senetlerinden diisiiktiir. (Kiigiikkocaoglu, 2006:4).

Ikincil piyasanin en 6nemli fonksiyonu, ipotek piyasasina elastik bir fon arz1
saglamasidir. Yani talep oldukca onu karsilayabilme mekanizmasi olusturmaktadir.
Ikincil piyasa sayesinde; konut edinmek isteyenlerin yeni kredi talebi, aracilarin
ellerindeki s6zlesme veya senetleri ¢ikarip, buna cevap vermek iizere yeniden fon

bulmalar1 hizla saglanmasi miimkiin olmaktadir (Uludag, 1997:34).

Birincil mortgage piyasasi sisteminde yasal risk, faiz orani riski, kredi
(temerriit) riski ve likidite riskinin biiyiik bir kismi1 bankacilik sektorii tarafindan
istlenilmis durumdayken ikincil mortgage piyasalari ile konut finansman sistemindeki
bu risklerin farkli kurumsal yapilar arasinda dagilimi ve likit bir bankacilik sektorti
yaratmak hedeflenmektedir (Erol, 2009:19). Bu piyasalarda olusturulan ipotege dayali
menkul kiymetler uzun vadeli sorumluluklar1 olan yatirimeilar tarafindan risk

yonetimi amaciyla kullanilmaktadir (Fabozzi ve Yuen, 1998:28-30).

Sekil 1.12 birincil ve ikincil mortgage piyasalar1 ile sermaye piyasalar

arasindaki iliski gosterilmektedir.
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Sekil 1.12: Birincil ve Ikincil Piyasalar ile Sermaye Piyasalar fliskisi

Birincil Piyasa Ipotek ikincil Piyasa ipotekTeminatl Sermaye Piyasasi
Teminath A . Menkul Krymet
Bagvuru Alacaklar Ikincil Piyasa Kurumsal
] Kuruluslari Yatirimcilar
Kredi Onay
Emeklilik Sirketleri
Araci Bankacilik IZ> IZ>
Bankalarin Ikincil Emeklilik
Degerleme <:| Piyasa : Kuruluslari
) ) Enstriimanlar1
Finansor Sigorta Sirketleri
Nakit  ve/veya
IpotekTeminatl
Menkulkiymet

Nakit

N\

Konut Yapicilar1 Risk Derecelendirme
Gayrimenkul Degerleme

Kaynak: Ozsan, 2005.

Gayrimenkul finansmaninda ikincil piyasalarin roliinii daha iyi anlayabilmek

icin menkul kiymetlestirme kavramini incelemek faydali olacaktir.
1.13. Menkul Kiymetlestirme

Kredi kurumlarinin, bilangosunda bulunan alacaklarin, alinip satilabilir menkul
degerler haline getirilerek, aktif bir ikincil piyasa yaratan siirece ve prosediire "menkul

kiymetlestirme" (Securization), denilmektedir (Uludag, 1997: 66).

Menkul kiymetlestirme, likit olmayan aktiflerin ihra¢ edilebilecek ve sermaye
piyasalarinda alim-satimi1 yapilabilecek menkul kiymete doniistiiriilmesi olarak ifade
edilebilir. Genel anlamiyla menkul kiymetlestirme fon akiminin geleneksel para
piyasalar1 yerine sermaye piyasalart yoluyla menkul kiymet ihra¢ edilerek
gerceklesmesidir (Erol, 2009:18). Alacak portfoyiiniin ipotekli konut kredisinden veya
diger tasinmaz kredisi tiirlerinden olusmasi durumunda, ipotege dayali

menkullestirmeden s6z edilmektedir (Coskun,2015: 140).

Bu yolla bilangolardaki donuk ve kiiclik tutardaki aktifler topluca likit hale

getirilmekte, ihraggr kuruma yeni kaynak saglanmakta ve piyasalarin finansal arag
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cesitliligi arttirilarak sermaye piyasalarinin biiylimesine ve derinlesmesine katkida

bulunulmaktadir (Ayan, 2014:37).

Menkul kiymetlestirme ile teminath krediler arasinda bazi benzerlikler vardir.
Varliga dayali krediler olarak da adlandirilan teminath kredilerde borg verenler krediyi
diizenlemek icin borglanacak olanlardan bir giivence ya da teminat olarak belirli
varliklar1 taahhiit etmesini ister. Bu varliklar alacak hesaplar1 gibi kisa vadeli varliklar

olabilecegi gibi donanim gibi uzun vadeli varliklar da olabilir (Fabozzi ve Kothari,

2008: 5).

Ipotek kredilerine dayanan menkul kiymetlestirme gelismekte olan
ekonomilerde 6nemli birtakim islevleri yerine getirmektedir. Bu yolla konut satin
almabilirligi ve konut sektoriinde nakit artis1 artarken, konut finansmaninda varolan
riskler daha iyi tahsis edilir. Sozlesmeli tasarruf fonlarinin bulundugu ekonomilerde,
ipotekli menkul kiymetler konut i¢in yeni fon kaynagi olusturur (Chiquier vd.,
2004:5).

Buraya kadar anlatilanlar konut denge fiyat fonksiyonuna baglanip, tezinikinci

boliimiinii olusturan para teorisi ve politikasi analizine ge¢is yapilabilir.

1 . .
p= a+b (ag — by + azy — A3Tmortgage hanehalk t asp® + byinsaat maliyet
+b3rmortgage hanehalkt (1-31)

Yukaridaki denklemde uzun doénem faizler hem konut fiyatini hem hane
halkinin finansman maliyeti acisindan hem de firma maliyetleri kanaliyla
etkilemektedir. Bu tezde 2007 yilindan itibaren para politikast uygulamalar ile
mortgage faizi ve konut fiyatlar1 arasindaki iliski incelenecektir. Bunun i¢in basit bir

miktar teorisi de yazilabilir.
MV(r(i))=pH (1.32)

(1.32) nolu denklemin sol yan1 konut ekonomisindeki para miktar1 ve merkez
bankasinin kisa vadeli para politikasindan etkilenen mortgage faizlerine (finansman

ve ingaat) gore belirlenen paranin dolasim hizin1 gdsterirken sag tarafta konut degerini
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gostermektedir. “1” ve “M” deki yani para politikasindaki degismelerin konut fiyat
veya iretimi lizerindeki etkileri bu tezde arastirilacaktir. Bunun oOncelikle para

politikas1 ve toplam talep arasindaki iliskileri teorik olarak inceleyelim.
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IKINCi BOLUM

PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI VE FAIZLERDEKI GECIS VE
GECIiSIi ETKILEYEN FAKTORLER

Merkez bankalarimin resmi faiz orani kararlari ekonomik aktiviteyi ve
enflasyon oranlarint farkli kanallarla etkilemektedir. Birincisi; resmi faiz orani
kararlar1 mortgage ve mevduat faizi gibi piyasa faiz oranlarini ¢esitli derecelerde
etkiler. Ayn1 zamanda, politika eylemi ve duyurular ekonominin gelecekteki gidisatina
ve glivene iligskin beklentileri etkiler. Bu beklentiler de varlik fiyatlar1 ve déviz kuruna
yansir. Ikincisi; bu kararlar bireylerin ve firmalarin harcama, yatirrm ve tasarruf
kararlarina etki eder. Ornegin diger kosullar sabitken yiiksek reel faiz oranlan
harcamadan daha ¢ok tasarrufu tesvik eder. Yerli paranin degerlenmesi ithal mallarini
yerli mallara kiyasla daha ucuz hale getirecektir. Dolayisiyla resmi faiz oranlarinda
meydana gelen degisme mal ve hizmet talebini etkileyecektir. Uciinciisii; talebin,
yurtici arz kapasitesine gorece seviyesi yurti¢i enflasyon baskisi tizerinde 6nemli bir
etkiye sahiptir. Dordiincii olarak doviz kuru hareketlerinin ithal mal ve hizmet fiyatlart

tizerinde gecikmeli de olsa dogrudan etkisi vardir (George vd., 1999:3).

Mortgage kredisi arz edenler agisindan kredi kullananlarin uygulanan para
politikasina verdikleri tepki; aktarim mekanizmasi igerisinde 6nemli bir role sahiptir.
Konut fiyatlar1 tizerindeki etki oldukca belirgin olup tiiketim ve gelir dinamiklerine
benzemektedir. Parasal daralmalar hanehalkinin kaldirag giicilinii diisiirmektedir. Buna
karsihik ilk birka¢ yilda kredi tutarinin gayrimenkul degerine oraninin tepkisi
istatistiksel olarak sifirdan farkli degildir. Bu nedenle konut fiyatlari kredi degerinden

daha fazla diismektedir. Daralma donemlerinde ise bunun tersi soz konusu olacaktir

(Cloyne vd, 2015: 14).

Parasal aktarim mekanizmasi, nominal para stokunda veya kisa donem nominal
faiz oranlarinda meydana gelen degismelerin toplam talep veya istihdam gibi
ekonominin reel degiskenlerini nasil etkiledigini gostermektedir (Ireland, 2008: 1). Bu
boliimde oncelikle merkez bankalarmin para politikas1 aract olarak nominal faiz
oranlarin1 kullandig1 ve bu yolla hem fiyat istikrarint hem de finansal istikrar

saglamay1 hedefledigi parasal aktarim mekanizmasi aciklanacak,daha sonra aktarim
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mekanizmasinin isleyisi incelenerek siirece dahil olan kanallarin ekonomik aktivite ve

fiyatlar tizerindeki etkilerine deginilecektir.
2.1. Aktarim Mekanizmasi

Para politikasindaki degismelerin ekonominin diger kesimlerine nasil
yansidigini gosteren siire¢ parasal aktarim mekanizmasi olarak adlandirilir. Bu siireg,
politika degisikliklerinin finansal sistem araciligiyla, finansal fiyat ve miktarlarla reel
ekonomiyi, hanehalki ve firmalarin harcama kararlarini ve buradan da toplam talep ve
enflasyonu nasil degistirdigini agiklamaktadir (Pétursson, 2001: 2). Diger bir ifadeyle
aktarim mekanizmasi; para politikast kararlarmin toplam talebi, enflasyon
beklentilerini ve enflasyon oranini etkileme siireci olarak da tanimlanabilir (Pétursson,

2001: 62).

Bain ve Howells (2003)’e gore aktarim mekanizmasinda faiz oran1 kontrolii alti

asamada gergeklesmektedir (Bain ve Howells, 2003:172);

1. Merkez bankasi kisa vadeli faiz oranlarini belirler.

2. Ozel sektdr, mevcut faiz oranlarinda bankacilik sektoriinden kullanmak
istedigi bor¢lanma hacmini belirler.

3. Bankalar kendi nispi faiz oranlarini, menkul kiymet varliklarini,
bankalararas1 ve para piyasalarindan bor¢lanmaya uygun gordiikleri
faizleri, kendilerinden talep edilen kredileri karsilamak amaciyla
ayarlarlar.

4. Bankalarin bu davraniglari, para stogunu ve cesitli alt bilesenlerini
ayarlar. Bu da gerekli zorunlu karsilik oranlarini dikkate alarak, ihtiyag
duyulan banka rezervlerinin hacmini belirlemektedir.

5. Dordiincii asamada belirlenmekte olan bankalarin ihtiya¢ duydugu
rezerv miktari, bankalarin merkez bankasindan alacaklar1 borglanma
hacmini ve geri 6demelerini belirlemektedir.

6. Merkez bankasi ilk asamada belirledigi faiz oranini koruyarak
bankalarin ihtiya¢ duydugu rezerv miktarimi karsilamak amaciyla agik

piyasa islemlerini kullanmaktadir.
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Parasal aktarim mekanizmasinin ekonominin reel kesimini ne kadar siirede ve
ne yonde etkiledigi konusunda iki 6nemli etken 6n plana ¢ikmaktadir. Bu etkenlerden
ilki merkez bankalarmin direkt olarak etkileyebildigi araclardan olan kisa vadeli faiz
orani ve zorunlu karsiliklar gibi degiskenlerin, kredilere ve mevduatlara uygulanan
faizler ve doviz kuru gibi degiskenler iizerine olan etkisidir. Bu baglant1 dncelikle
finansal sistemin yapisiyla belirlenmektedir. Ikinci etken ise finansal kosullar ile
hanehalki ve firmalarin harcama kararlar1 arasindaki baglantidir. Burada hanehalk,
firmalar ve bankalarin finansal pozisyonlar1 anahtar bir rol oynamaktadir (Kamin vd.

1998: 16).

Aktarim mekanizmas1 para politikasindaki degisikliklerin finansal sistem
araciligiyla yayilmasimi icermektedir. Bu mekanizma merkez bankalarinin piyasa
islemlerinde meydana gelen degismelerin, bireylerin ve firmalarin harcama
kararlarindan dogrudan etkilenen tahvil ve kredi piyasalari gibi piyasalari nasil

etkiledigini agiklamaktadir (Pétursson, 2001: 2).

Parasal aktarim mekanizmasinda para politikasi degisiklikleri ii¢ formdan

birini alabilir (Bain ve Howells,2003: 172);

e Merkez bankasinin piyasalardaki likidite sorununu gidermek amaciyla
bankacilik sektdriine bor¢ vermeye razi oldugu kisa vadeli faiz oranlarini
degistirmek (faiz oran1 kontrolii)

e Para arzin1 veya para arzi bllylime oranini degistirecegi beklentisi ile para
tabanin1 degistirmek (parasal taban kontrolii)

e Bor¢ verme oranini etkilemek amaciyla bankalara uygulanan diizenlemelerde

degisiklikler (dogrudan kontroller).

Genel olarak iki adimda tanimlanabilecek olan mekanizmanin ilk adim1 para
politikas1 degismelerinin piyasa faiz oranlari, varlik fiyatlar1 ve doviz kuru vb. finansal
piyasa degiskenlerine aktarimini belirlerken; ikinci adim ise bu aktarimin iiretim
seviyesi ve enflasyonu (6zelde varlik/gayrimenkul fiyatlarini) nasil degistirdigini
gostermektedir (Cigek, 2005).

Para politikalar ile reel ekonomi arasindaki etkilesim iktisat kuraminin en

onemli sorunlarindan biridir. Konu hakkinda temel olarak iki ayr1 goriis vardir.
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Bunlardan ilki Keynesyen ikincisi ise Monetarist goriistiir. Keynesyen yaklasimda
para politikalar1 reel ekonomiyi faiz orani kanaliyla etkiler. Bu goriise gore likidite
tuzag haricinde faiz oraninin para arzi degismelerine duyarlilik gosterecek bu da

yatirimlar kanaliyla ekonomideki ¢iktt miktarini etkileyecektir.

Monetarist goriis ise faiz oranlari yaninda pek ¢ok nispi fiyatta degisiklik
ongormektedir. Yaklagima gore yatirimlarin yaninda tiiketim gibi diger harcamalar da
para politikasindan etkilenmektedir. Para piyasasimnin dengeden uzaklagmasi sonucu
(MD+#M, para talebi#para arzi) servet ve ikame etkileri ortaya ¢ikacak, bu da talep
kompozisyonunu, portfoy bilesimini, tiretim miktar ve kompozisyonunu etkileyecektir

(Keyder, 2005:397).

Monetarist iktisatcilara gore, para stokunda meydana gelen degismeler
yalnizca kisa donem faiz oranlarini veya bor¢lanma maliyetlerini degil; bunun yaninda
yerli ve yabanci varliklarin bugilinkii ve gelecekteki beklenen fiyatlarini da etkiler

(Kasapoglu, 2007:6).

Aktarim mekanizmasinin ekonomiyi hangi kanallarla ve nasil etkiledigini
anlamak i¢in bu mekanizmanin isleyis siirecini incelemek calisma acisindan faydali

olacaktir.
2.2.  Aktarim Mekanizmasinn Isleyisi

Parasal aktarim mekanizmas1 para politikast kararlarimin genel olarak
ekonomiyi Ozellikle de fiyatlar etkiledigi bir siiregtir. Aktarim mekanizmasinin
etkileri degisken ve gecikmeli olarak goriildiigii icin ekonomi ve fiyat diizeyindeki

etkilerini tahmin etmek zordur. Sekil 2.1’de aktarim siirecinin isleyisi verilmektedir.
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Sekil 2.1: Parasal Aktarim Mekanizmasi

Resmi Faiz Oranlar1

\ 4 v
Beklentiler Para Piyasasi Faiz
Oranlari
A 4
Para, Kredi Varlik Banka Faiz Doéviz Kuru
Fiyatlar1 Orant
A 4 A 4
Ucret ve Fiyat Ayarlamas1 Mal ve Emek Piyasasi Arz ve
> < Talebi
A
A 4
> Yurtigi Fiyatlar ithalat Fiyatlari

Fiyat Gelismeleri

Kaynak: Avrupa Merkez Bankasi, 2004.
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Avrupa mekez bankasi parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini su sekilde

aciklamistir (ECB, 2004:44-47):

Merkez bankasi bankacilik sistemine fon saglayarak faiz isletir. Para
tizerindeki monopol giicii dikkate alindiginda merkez bankasi1 bu faizi tam olarak
belirleyebilir. Resmi faiz oranlarindaki degisim dogrudan para piyasasi faiz oranlarini
etkilerken dolayl1 olarak da bankalarin miisterilerine sagladig1 bor¢ verme ve teminat

oranlarini etkiler.

Gelecekteki resmi faiz oranlar1 degisimine yonelik beklentiler, orta ve uzun
vadeli faiz oranlarim etkiler. Ozellikle uzun dénem faiz oranlari kismen kisa donem
faiz oranlarinin gelecekteki seyri hakkindaki beklentilere baglidir. Para politikalar
ayrica ekonomik birimlerin gelecekteki beklentilerine ve dolayisiyla fiyat
degismelerinin etkisine kilavuzluk etmektedir. Yiiksek derecede kredibiliteye sahip bir
merkez bankasi, fiyat istikrar1 beklentilerinde giiven kaynagi olacaktir. Bdyle bir
durumda ekonomik birimler yiiksek enflasyon korkusuyla fiyat yiikseltmek veya

deflasyon korkusuyla da fiyat diisiirmek zorunda kalmaz.

Para politikalar ile tetiklenen ekonominin finansal kosullart ve beklentiler
tizerindeki etki, varlik fiyatlarinda ve doviz kurlarinda bir ayarlamaya yol acabilir.
Doviz kurlarindaki degismeler dogrudan enflasyon oranini, bunun gibi dogrudan

tiiketim i¢in kullanilan ithal mallarin fiyatlarini da etkilemektedir.

Faiz oranlarindaki degisme hanehalki ve firmalarin tasarruf ve yatirim
kararlarini etkilemektedir. Ornegin, ceteris paribus, yiiksek faiz oranlar1 finansal
tilketim veya yatirim i¢in bor¢lanmayi daha az cazip hale getirecektir. Ayrica tiikketim
ve yatirim, servet etkisi ve teminat degeri yoluyla varlik fiyatlarinin hareketlerinden

etkilenmektedir.

Kredi arzin1 etkileme agisindan bakarsak yiiksek faiz oranlari borglularin
borglarini geri 6deyememe riskini arttirmaktadir. Bu durumda bankalar hanehalk: ve
firmalara verdikleri bor¢ miktarlarinda kesintiye gidebilir. Bu da sirasiyla hanehalklari

ve firmalarin tiikketim ve yatirimlarini azaltabilir.
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Tiiketim ve yatirimlardaki degisim mal ve hizmetlere olan yurtigi talebin
seviyesini yurti¢i arza gorece olarak degistirebilir. Talebin arzdan fazla olmasi
durumunda fiyatlarin yukariya dogru baskilanmasi olasilig1 yiiksektir. Ayrica toplam
talepteki degisiklikler emek ve ara mal piyasalarindaki siki veya gevsek kosullar

degistirebilir. Bu da ilgili pazardaki {icret ve fiyatlara etki eder.

Politika faizlerinde degisiklikler, bir bankanin kendi kaynaklarinin diizeyini ya
da bankanin sermayesine baglh olarak farkli dis finansman bankalar1 elde etmenin
marjinal maliyetini yiikseltebilir. Bu kanal 6zellikle finansal kriz gibi kotii zamanlarda

ozellikle dnemlidir.

Egert ve MacDonald (2009)’a gore de para politikas1 araci olarak kisa donemli

nominal faiz oranlarinin kullanildigi bir ekonomide aktarim mekanizmasi benzer

sekildedir.

Sekil 2.2: Parasal Aktarim Mekanizmasinin Isleyisi

A

DOVIZ KURU KANALI >
Kisa ) /; \ 4
w Uzun  Dénem E
Donem Piyasa& l C N
Nominal Bankacilik Faiz KREDI KANALI > | E
= aiz Oranlar1 K L
A
Oranlar T A
A v | S
) > L5 Y
VARI.IK PIYASAST KANALI] 0o
A N
Faiz Orani
o Gegis
P Etkisi R
7'y / FAIZ KANALI -
BEKLENTILER -
PARA POLITIKASI KURALI |

Kaynak: Egert ve MacDonald , 2009.
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Sekil 2.2°ye gore kisa donemli nominal faiz oranlarinin degistirilmesi,
oncelikle piyasa ve bankacilik faiz oranlarimi etkilemektedir. Faiz oranlarinda ve
beklentilerde meydana gelen degismeler, parasal aktarim mekanizmasinin déviz kuru,
kredi, varlik piyasasi ve faiz kanallar1 yoluyla toplam talebi arttirarak ¢ikt1 seviyesine
etki etmektedir. Hedeflenen enflasyon oranindan herhangi bir sapma olmasi
durumunda ise merkez bankasi para politikasi kurali ile uygulanan politikada

degisiklik yaparak aktarim mekanizmasini yeniden harekete gegirmektedir.

Aktarim mekanizmasinda beklentilerin rolii olduk¢a giicliidiir. Merkez
bankalar1 aldiklar1 veya alacaklarini ima ettikleri kararlarla ileride gerceklesmesi
beklenen faizleri etkiledikleri 6l¢iide bugiinkii uzun dénem faizlerini etkileyebilirler.
Beklentilerin yonlendirilemedigi durumda alinan faiz kararlarinin etkisi azalmaktadir

(Ozatay, 2011:217).

Parasal aktarim mekanizmast farkli ilkeler icin farkli isleyis stiregleri
gecirmektedir. Ozellikle disa acik gelismekte olan iilkelerde varolan; yiiksek kur
geciskenligi, varlik ve yiikiimliilik dolarizasyonu, banka ve sirket bilancolarindaki
vade ve kur uyumsuzlugu, dis finansman kisitlart ve mali baskinlik gibi sorunlar
nedeniyle faiz kanalinin isleyisi geleneksel aktarim mekanizmasi isleyisinden farkli

olacaktir (TCMB, 2013:4).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’na gore ise aktarim mekanizmasinin
ideal isleyis siireci Tablo 2.3’de gosterildigi gibidir. Merkez bankasi tarafindan
uygulanan para politikalari, aktarim mekanizmasinda yer alan beklentiler kanal1, faiz
orani kanali, varlik fiyatlari kanali ve doviz kuru kanali yoluyla ekonominin ¢ikt1 ve

enflasyon diizeyine etki etmektedir.
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Tablo 2.1: Aktarim Mekanizmasinin Ideal isleyis Siireci

Merkez Bankasimmin Kisa Vadeli Faiz Oranlarim

Artirmasi Sonucunda

Merkez Bankasimin Kisa Vadeli Faiz Oranlarim

indirmesi Sonucunda

Beklentiler Kanali

*Tiiketici ve ireticiler merkez bankasmin enflasyonla

miicadeleye olan bagliligina inanir.

Enflasyonun gelecekte izleyecegi seyre yonelik

beklentilerini merkez bankasmin hedefi ile uyumlu

olustururlar.

*Tiiketici ve freticiler enflasyonun ve ekonomik
goriiniimiin olumlu olduguna inanir.

!

Enflasyonun  gelecekte izleyecegi seyre yonelik

beklentilerini merkez bankasinin hedefi ile uyumlu

olustururlar.

Faiz Oram Kanah

*Enflasyon beklentilerinin degismedigi varsayimiyla,
nominal faizler yiikselir. *Tiiketiciler harcamalarini
azaltir, tasarruflarmi artinr. *Ureticilerin borglanma
maliyeti artar, yatiimlar azalir. *Kullanilan kredi

miktar azalir.

Toplam talep azalir, ekonomik aktivite yavaslar,

enflasyon diiser.

*Enflasyon beklentilerinin degismedigi varsayimiyla,
nominal faizler diiser. *Tiiketiciler harcamalarini artirir,
tasarruflarmi azaltir. *Ureticilerin borglanma maliyeti

diiser, yatirimlar artar. *Kullanilan kredi miktar artar.

Toplam talep artar, ekonomik aktivite hizlanir, enflasyon

artar

Varhk Fiyatlan

Kanah

*Bono, hisse senedi, doviz kuru ve gayrimenkul gibi
varliklarin goreli fiyatlar1 diiger. *Tiiketicilerin gelirleri
azalr, tiiketimleri diiser. * Ureticiler, varliklarim
teminat gostererek bor¢ aldiklari igin borglanmalar:

zorlagir, yatirimlar azalir.

Toplam talep azalir, ekonomik aktivite yavaslar,

enflasyon diiser.

* Bono, hisse senedi, doviz kuru ve gayrimenkul gibi
varliklarin goreli fiyatlar1 artar. *Tiketicilerin gelirleri
yiikselir, tiiketimleri artar. *Ureticiler, varliklarini teminat
gostererek borg aldiklari i¢in borglanmalar1 kolaylasir,

yatirimlar artar.

Toplam talep artar, ekonomik aktivite hizlanir, enflasyon

artar.

Déviz Kuru Kanah

*Her kosulun sabit kaldig1 varsayimiyla, yurt i¢i faiz
oranlar1 yurt dis1 faiz oranlarina karsi goreli olarak
yiikselir. *Ulkeye sermaye girisi artar, ulusal para deger
kazanir. *Dis ticarete konu olan mallarin goreli fiyatlar:

etkilenir.

Enflasyon diiser.

- Her kosulun sabit kaldigi varsaymuiyla, yurt i¢i faiz
oranlar yurt dis1 faiz oranlarina kars1 goreli olarak diiser.
Ulkeden para ¢ikist artar, ulusal para deger kaybeder. - Dig

ticarete konu olan mallarin goreli fiyatlar: etkilenir.

Enflasyon artar.

Kaynak: TCMB, 2007.
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Aktarim mekanizmasinin bu igleyis siireci her zaman miimkiin olmamaktadir. Stireci

etkileyen unsurlar su sekilde siralanabilir (TCMB,2007:3):

Fiyat katiliklar1 nedeniyle fiyatlarin sinyal etkisini gdsterememesi,

Fiyatlar1 yonetilen- yonlendirilen iiriinlerin fiyat endekslerindeki agirliginin
yiiksek olmast,

¢ Finansal sistemin derinligi ve giicii,

e Ekonomik sozlesmelerin vadesi,

e Sermaye hareketlerinin serbestligi,

e Hane halklar ile firmalarin finansman yapilaridir.
2.3. Aktarim Mekanizmasinin Unsurlari

Aktarim mekanizmasinin etkinligini belirleyen baslica 4 unsur vardir

(Cavusoglu, 2010:9). Bunlar sirasiyla;

e Faiz oran1 geciskenligi
e Beklentiler
e Aktarim kanallan

e Para politikas1 kurali

2.3.1. Faiz Oram Gegiskenligi

Aktarim mekanizmasinin islerligi agisindan en Onemli faktor faiz orani
geciskenligidir. Faiz oran1 geciskenligi; piyasa ve banka faiz oranlarinin para politikasi
faiz oranlarindaki degisimlere tepki verme hizi ve derecesi olarak tanimlanmaktadir

(Cavusoglu, 2010:22).

Faiz oran1 geciskenliginin aktarim mekanizmasinin ilk asamas1 olarak
diisiiniilmesinin temel sebebi; gecelik faizle fonlamanin sadece bankalar tarafindan
yapilabilmesidir. Reel ekonominin ise gecelik faiz yerine daha uzun vadeli faizlere,
hisse senedi fiyatlarina, déviz kuruna ve risk primine tepki vermesidir. Dolayisiyla,
merkez bankasinin reel ekonomi {izerinde bir etkisi olabilmesi i¢in, para politikas1
kararlarinin 6ncelikle ekonomik birimlerin kararlarinda rol oynayan piyasa faizlerini

ve diger finansal degiskenleri etkileyebilmesi gerekmektedir (Aktas vd., 2008:2).
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Merkez bankalarinin uyguladigi para politikalarinin reel ekonomi tizerinde bir
etki yaratabilmesi i¢in piyasa faizleri ve diger finansal degiskenleri etkileyebilmesi
gerekir. Dogrudan ve dolayli yollarla olabilecek bu etkiler agisindan faiz oram
geciskenligi diger tiim kanallarin da etkinligi tizerindeki roliiyle énemli bir yere

sahiptir.

2.3.2. Beklentiler

Modern makro ekonomi firmalari ve hane halklarinin gelecege yonelik
beklentilerine 6nemli Olgiide dnem vermektedir. Parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisinde yer alan kanallar ekonomiyi bu beklentiler vasitasiyla etkilemektedir. Hane
halklarinin tasarruf ve yatirnm kararlar1 ile firmalarin yatirim kararlar1 yalnizca
bugiinkii faiz oranlarina degil; ayni zamanda gelecekteki beklenen faiz oranlarina
baglidir. D6viz kuru da biiytik ¢apta gelecekteki doviz kuru beklentileri ve dolayisiyla
faiz oranlar tarafindan belirlenecektir. Sonug olarak para politikas: yalnizca bugtinkii
faiz oranlar1 seviyesini degil; ayni zamanda faiz oranlarinin gelecekteki beklenen

degerine etki etmektedir (Hopkins vd., 2009: 36).

Uygulanan para politikasinin beklentileri istenilen diizeyde yonlendirememesi
durumunda faiz degisikliginin etkisi zayif olacaktir. Hanehalklarinin konut ve
dayanikli tiikketim mali harcamalari ile firmalarin sabit varlik ve stok yatirim
harcamalari, doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 kisa ve uzun donem faiz
oranlarindan etkilenmektedir. Bu etki sonucunda toplam talep ve toplam arzda ortaya
cikan degigmeler ekonominin fiyat, gelir ve istihdam diizeylerini etkilemektedir

(Ozdemir, 2012: 111).

Bugiinkii tiiketim ve yatinm mallan talebi gelecekteki tiiketim ve yatirim
beklentilerine, bugiinkii enflasyon orani da gelecekteki enflasyon orani beklentilerine
baglidir. Merkez bankalari, hanehalk: ve firmalara gelecekle ilgili saglikli beklentiler
olusturmalart agisindan yardimer olabilir (Hopkins vd., 2009: 36).

Hanehalki, faiz oranindaki degisikliklerin toplam talebi diisiirecegini
diistiniirse, ¢ikt1 ve istihdam {izerindeki etkiden endiselenebilir. Gelecekteki istihdam
konusundaki endiselerin artmasti, hane halklarinin gelecekteki beklenen gelirdeki gelir

tahminlerini diistirmesine ve mevcut harcamalar konusunda daha temkinli olmalarina
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neden olacaktir. Bunun yani sira yaklasan durgunluga iliskin herhangi bir korku,
bankalarin kredi basvurulart i¢in sartlart sikilagtirmalarina ve kredi bor¢lanmaya
istekli olmalarina ragmen insanlar1 kredilendirmeyi daha zor hale getirebilir (Bain ve
Howells,2003: 173).

Ancak bu siire¢ tasarruf mevduatindan gelir elde eden hane halklari i¢in gegerli
olmayacaktir. Gelecekte beklenen geliri yakin gelecekte satin alinacak bir 6demeye
bagli olan hane halklar i¢in de dogru degildir. Her iki durumda da daha yiiksek faiz
oranlar1 daha yiiksek bir gelir anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, faiz oranindaki
degisimlerin yeniden dagitim etkisi vardir. Faiz oranlarn arttiginda, net borg¢lularin
durumu kotilesirken; tasarruf sahiplerinin durumu daha iyi olacaktir (Bain ve
Howells,2003: 173-174).

Piyasa faiz oranlarindaki degismelerin etkisi uzun donemde dogrudan degildir.
Bu oranlar biiyiik 6l¢iide ekonominin uzun dénem biiylime ve enflasyonun piyasa
beklentilerine baglidir. Diger bir ifadeyle merkez bankalarinin resmi faiz oranlarindaki
bir degisim karar1 uzun vadeli ekonomik egilimlerle ilgili beklentilere yon vererek
uzun vadeli faizleri etkiler. Ornegin para piyasasi faiz oranindaki degismenin bankalar
tarafindan belirlenen mevduat ve bor¢ faizi iizerinde etkisi vardir. Ayn1 zamanda
gelecekteki resmi faiz orami beklentileri uzun donem piyasa faiz oranlarini
etkilemektedir (ECB,2014:44). Dolayisiyla kredibilitesi yiiksek bir merkez bankast,

beklentiler yoluyla uygulanan politikalarinin etkinligini ve hizini arttirabilir.

2.3.3. Aktarim Kanallan

Parasal aktarim mekanizmasinda merkez bankalarinin faiz orani kararlar1 genel
ekonomik aktiviteyi ve enflasyon oranlarmi farkli kanallarla etkiler. Aktarim
mekanizmasinda yer alan kanallar; faiz orani kanali, varlik fiyatlar1 kanali, kredi kanali

ve doviz kuru kanali seklinde siralanabilir.

Horvath ve Maino (2006)’da beklentiler aktarim mekanizmasinin besinci
kanali olarak ele alinmaktadir (Horvath ve Maino, 2006:5). Pruski ve Szpunar
tarafindan yapilan caligma da buna benzer sekilde beklentilere aktarim
mekanizmasinin ¢ikt1 ve enflasyon oranlarini etkilemede kanallarindan biri olarak yer

vermislerdir (Pruski ve Szpunar, 2008:431). Literatiirde buna benzer farkliliklar
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olmasma ragmen; genel olarak kabul goren gorlis beklentilerin aktarim

mekanizmasinin etkinligini ve isleyis hizin etkileyen bir unsur oldugudur.

Calismada aktarim mekanizmalar1 dort baslik altinda incelenecek ve bu

kanallara iligskin ayrintilara ilerleyen boliimlerde yer verilecektir.

2.3.4. Para Politikas1 Kurah

Makro iktisat yazininda “Para politikasi belirli bir kurala gére mi yoksa duruma
gore (ihtiyari olarak) mi uygulanmalidir?” sorusu uzun zamandir tartigilan bir konu

olmustur.

Para politikas1 kurali i¢in geleneksel 6neri para stogu agisindan yapilmaktadir.
Ancak merkez bankalar1 para politikasini1 degisik soklara tepki olarak kisa donem
nominal faiz oranlarin1 ayarlamak yoluyla yiirtitmektedir ve para stogunu yalnizca bir
gosterge olarak kullanmaktadir. Dahas iilkelerin ¢ogunda para stogu ve toplam talep
arasindaki iliski son yillarda kirildigindan politika kuralinin belirlenmesinde para
stogunun lizerinde daha az durulmaktadir. Bu gergekler, arastirmalart faiz orani

kuralin1 dikkate alamaya yonlendirmistir (Romer, 2012:544-546).

Faiz orani kurali ile ilgili 6nemli bir nokta, bunlarin ekonominin istikrara
kavusturulmasi igin aktif olmalar1 gerektigidir. Ornegin merkez bankasmin nominal
faiz oranlarini sabit tuttugunu varsayalim. Hasilay1 dogal oraninin iizerine ytikseltecek
bir toplam talep soku enflasyonu arttirir. Nominal faiz oranlar1 sabitken enflasyonun
yiikselmesi reel faiz oranini diisiirlir. Reel faiz oraninin diismesi hasilayr daha da

arttirarak enflasyonun daha fazla yiikselmesine neden olur (Romer, 2012:544-545).

Taylor (1993) basit bir faiz oran1 kurali 6nermektedir. Kural iki unsura sahiptir.
Birincisi, nominal faiz oranini enflasyondan daha biiyiikk oranda yiikseltmektir.
Boylece enflasyon yiikselirken reel faiz orani yiikselecektir. ikincisi, faiz oranim
hasila normalin altindayken diisirmek ve hasila normalin {istiindeyken yiikseltmektir.
Taylor’un Onerilen kurali enflasyonda dogrusal ve hasilanin normal seviyesinden
sapmasinda yiizdeseldir. Kuralin matematiksel ifadesi su sekildedir (Romer,

2012:544);

r = it - T[t (21)
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Y =Y iken 7 piyasadaki gecerli reel faiz oranmni gdsteriyorsa ve r zaman

icerisinde sabitse Taylor kurals;
iy — My =T + b(m, — ;) + c(InY; — InY) (2.3)

Buna gore Taylor kurali merkez bankasinin enflasyonun hedefi asmasi ve
hasilanin dogal oranini agmasina tepki olarak reel faiz oranini onun uzun dénem denge
degerinin tlizerine yiikseltmesi gerektigini ifade etmektedir. Merkez banklarinin
enflasyonla ilgili segecegi faiz politikast (2.9) denklemdeki faizleri dolayisiyla konut

degerini etkileyecektir.
2.4. Parasal Aktarim Kanallar

Parasal aktarim mekanizmasi olduk¢a kompleks bir yapiya sahiptir. Bunun
sebebi uygulanan para politikalarinin birden ¢ok kanalla ekonomiye etki etmesidir.
Parasal aktarim mekanizmasinda merkez bankasinin uyguladigi politikalar ekonomide
cikti miktarin1 ve fiyatlar1 temel olarak dort farkli kanaldan etkilemektedir. Bunlar

strastyla; faiz kanali, varlik fiyatlari1 kanali, kredi kanali ve déviz kuru kanalidir.

2.4.1. Faiz Kanah

Piyasa faiz oranlarindaki bir degisiklik, ekonomiyi ¢esitli sekillerde
etkilemektedir. Piyasa faiz oranlarmmi yiikselten bir siki para politikasi, mal ve
hizmetlere olan toplam talebin azalmasina neden olacak, boylece ekonomideki toplam
¢iktt miktar1 ve buna paralel olarak enflasyon orami diisecektir. Yiiksek faiz oranlar
ise talep tizerinde ilk etki olmaksizin enflasyon oranini dogrudan etkileyebilir. Faiz
orant kanali isleyisine gore; merkez bankasi faiz oranlarmi yiikselttiginde
ekonomideki piyasa faiz oranlari da ylikselecektir. Bu durumda tasarruflar daha karli
olacakken bor¢lanma daha az karli olacaktir. Hanehalklar1 daha ¢ok tasarruf ederek,
daha az bor¢lanarak ve bugiin daha az tiiketerek tliketimlerini erteleyecektir. Ayni
sekilde firmalar da kredi maliyetleri yiikseleceginden yatirimlarini erteleme karari
alacaktir. Bunun sonucunda hanehalki ve firmalar daha az mal ve hizmet talep
edeceginden toplam talep miktar1 diisecektir. Mal ve hizmetlere olan talebin diismesi

hem c¢ikt1 hem de sermaye ve isgiicli talebinin diismesine yol acacaktir. Bu iiretim
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faktorlerinin talebinde meydana gelen bir diisiis, faktorlerin fiyatlarinin da diismesine
neden olacaktir (licret, sermayenin maliyeti, firmalarin maliyetleri vb.). Diisiik firma

maliyetleri diistik fiyat ve diisiik enflasyon anlamina gelir. (Hopkins vd., 2009:33-34).

Merkez bankasi faiz oranlarin1 degistirdiginde bu degisim ekonomideki diger
nominal faiz oranlarini etkiler. Fakat ¢ogu ekonomide kararlar nominal degil reel faiz
oranlarina gore alinmaktadir. Fiyatlarin ve enflasyonist beklentilerin yapiskan olmasi
durumunda nominal faiz oranlarinda meydana gelen bir degisiklik farkli reel faiz
oranlarinin degismesine yol acacaktir. Reel faiz oranlari hanehalklarinin tiikketim ve

tasarruf, firmalarin ise yatirim kararlarini etkilemektedir.

Faiz oran1 kanali geleneksel makro modellerin isleyisinde temel mekanizmadir.
Bunun temel fikri su sekildedir; fiyatlarin yapiskan oldugu durumda nominal faiz
oranlarinda meydana gelen bir artig, reel faiz oranlarinda ve sermayenin kullanim
maliyetinde bir artiga dontislir. Bu degisim tiiketimin ertelenmesine ya da yatirim

harcamalarinin diismesine neden olur (Kuttner ve Mosser, 2002:16).

Parasal aktarim mekanizmasinin faiz kanaliyla ekonomik aktiviteyi

etkilemedeki rolii dort temel varsayima dayanmaktadir (Hubbard, 1995:9);

e Merkez bankasi tam ikamesi olmayan digsal para arzini kontrol
etmelidir.

e Merkez bankasi nominal kisa donem faiz oranlarmin yani sira reel
faizleri de etkileyebilir. (Fiyatlarin kat1 oldugu varsayim altinda)

e Kisa vadeli faiz oranlarinda meydana gelen degismeler hanehalk: ve
firmalarin harcama kararlarinda belirleyici olan uzun donemli faiz
oranlarin etkiler.

e Uygulanan para politikasinin faize duyarli harcamalarda meydana
getirdigi degisimler ve bu politika degismelerine bagl olarak toplam

¢ikt1 oraninda meydana gelen degismeler birbiriyle uyumlu olmalidir.

Faiz oranlarinda meydana gelen bir degisiklik borg¢lanmanin marjinal
maliyetini degistirerek tasarruf ve yatirimlarin degismesine ve dolayisiyla toplam

talebin degismesine neden olur (Kamin vd., 1988: 9).
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Geleneksel parasal aktarim mekanizmast modelinde para politikasinda
meydana gelen bir degisme, para talebi sabitken para arzinin ve para piyasasit faiz
oraninin degismesine yol acar. Politika ve bankalar aras1 faiz oranlarindaki bir degisme
banka borglanma faizlerini degistirerek borglularin yatirim kararlarina, mevduat
faizlerini etkileyerek bugilinkii ve gelecekteki tiiketim arasindaki seg¢ime etki eder

(Kamin vd., 1988: 9).

Aktarim mekanizmast yoluyla ekonomik degiskenleri etkilemek isteyen
merkez bankalar1 gecelik faiz oranlarmi ya da c¢ok kisa donem faiz oranlarim
kullanarak parasal genisleme veya daralmaya gitmektedir (Diaz, 1988:164). Politika
aract olarak kullanilan bu faizler kisa donemli nominal faizleri hizli bir sekilde

etkilemektedir.

Klasik aktarim mekanizmasi goriisline gore; faiz oranlar1 farkli gérece fiyatlari
etkileme yoluyla ekonomik aktiviteye etki etmektedir. Politika faizi hareketleri
sermayenin kullanim maliyeti kanaliyla sabit yatirimlar: etkiler. Yiiksek faiz oranlari
yatirim oranlarini diisiirmektedir. Faiz oranlar1 ayn1 zamanda hanehalklarin bugiinkii
ve gelecekteki tiiketimleri acisindan bir gorece fiyati temsil eder. Yiiksek faiz oranlari
hane halklarmin gelecekteki tiiketimi bugiinkii tiiketime tercih etmelerine neden olur

(Bean vd. 2002: 13).

Para politikasinin hanehalki tiiketimini ve yatirim harcamalarini bir¢ok kanalla
etkilemesi miimkiindiir. Ornegin faiz oranlarinda meydana gelen bir artis (Bain ve

Howells, 2003:172-175);

e Cari gelir diizeyinde tasarruf etmeyi daha cazip hale getirir,

e Mevcut degisken faizli borcun geri 6demesini arttirirken harcanabilir geliri
azaltir,

e Bor¢lanma maliyetini ve dolayisiyla krediyle elde edilen mallarin ve
hizmetlerin maliyetini arttirir,

e Finansal varliklarin fiyatini diisiiriir,

e Konut fiyatlarini diisliriir; en azindan artis hizin1 yavaglatir,

e Banka kredileri yoluyla ya da bono veya tahvil piyasalarindan fon yaratan

firmalar i¢in dis bor¢lanma maliyetlerini yiikseltir,
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e Yatirimdan beklenen gelecekteki getiriyi geri indirgeme oranini artirarak
yatirim projelerini daha az c¢ekici hale getirir,

e Firmalarin dahili olarak finansman imkani maliyetini artirarak ge¢mis
karlardan elde tutulan firmalarin tasarrufundan getiriyi arttirir,

e Borsada yeni sermaye c¢ikist yoluyla yatirim fonlarinin artirilmasinin
zorlugunu ve maliyetini arttirir,

o Genellikle banka kredileri ile finanse edilen mal stoku stoklama maliyetlerini
arttirir,

e Varlik fiyatlarini distirtir, sirketlerin net degerini diisiiriir ve bor¢ almalarin

zorlagtirir.

Hanehalk1 ve firmalarin yatirim yaparken dikkate aldig1 uzun dénemli reel faiz
oranlar1 kisa vadeli nominal faiz oranlarindaki degismelerden etkilenmektedir. Bu etki
firmalarin sermaye, stok ve gayrimenkul yatirimlart ile hanehalki dayanikli tiiketim
mal1 harcamalarina etki ederek reel hasilada ve istihdam seviyesinde degismeye neden
olur. Ekonominin deflasyonist bir siire¢te oldugu ve nominal faiz oranlarinin sifira
yakin bir seviyede dalgalandigi bir ortamda genisletici para politikas1 uygulamasi
nominal faiz oranlarimi degistirmese bile enflasyon beklentilerinde bir artisa yol

acacaktir. Bu da reel faiz oranlarinin diigmesini ve ekonominin bu yolla uyarilmasini

saglayacaktir (Mishkin,2007:).

Aktarim mekanizmasimin en geleneksel kanali faiz oranlarmin sermaye
maliyeti ve dolayisiyla hanehalki ve firmalarin harcamalar (konut ve diger dayanikli
mal yatirimlari gibi) tizerine etkisini igeren faiz orani kanalidir. Standart neo-klasik
modelde sermayenin kullanim maliyeti sermaye talebini belirlemede anahtar bir role
sahiptir (Jorgenson,1963:247-259). Sermayenin kullanim maliyeti (uc ) su sekilde

yazilabilir.

u, = p|](1 —1)i —mf + 5] (2.4)

Pc yeni sermayenin gorece fiyati, i nominal faiz orani, n¢ varlik fiyatlarinin
beklenen degeri ve 6 indirgeme oranini temsil etmektedir. Kullanim maliyeti formiilii
marjinal vergi oran1 ayarlamasiyla nominal faiz orani i¢in de diistinilebilir.

Sermayenin kullanim maliyeti vergi sonrasi reel faiz orami (1-1)i-n° igin ve varlik
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fiyatlarinin gelecekteki durumuna iliskin beklentiler 7§ — m® i¢in yeniden yazilabilir.

7° beklenen enflasyon degeridir.
uc =p{(1 - )i —n®} — {n¢ —n°} + 6] (2.5)

Para politikasinin kullanim maliyeti tizerindeki etkisini belirlemede bir¢ok
faktor onemlidir. Bunlardan ilki; faiz oranlarinin yatirnm harcamalarini hangi ufukta
etkiledigidir. Sermaye varliklarinin uzun omiirlii ve stok degismelerinin maliyetli
olusundan dolay1 firmalar ve hanehalklar1 yatirim karari alirken gelecegi de g6z 6niine
alarak faiz oranlar1 dikkate alirlar. Sonu¢ olarak reel faiz oram1 ve varliklarin
gelecekteki degeriyle ilgili beklentiler genellikle varligin émriiyle alakalidir (Boivin
vd., 2010:8).

Sermayenin kullanim maliyeti formiilii faiz hareketlerinin konut fiyatlarina

etkisini agiklamak i¢in yeniden yazilirsa asagidaki gibi ifade edilebilir:
uc = ppl{1 = )i =} — {my, —m°} + 6] (2.6)

Bu denklemde p;, yeni konut sermayesinin gorece satin alma fiyati, i mortgage
orant, my konut fiyati degerinin beklenen orani ve § konut indirgeme oranini ifade
etmektedir. Sermayenin kullanim maliyetinin bu formunda O6nemli nokta reel
mortgage oranlarimi1 ve konut fiyatlarinin beklenen degerinin ufkunun konutun
beklenen omriine esit olmasidir. Uzun vadede sabit oranli mortgage oranlart uzun
donem ufkuna yansir. Ev sahipleri degisken konut kredilerine sahipse s6z konusu

konut faizi orani cari oran degil, beklenen konut dmrii boyunca ortalama orandir

(Mishkin, 2007:5).

Para politikas1 kisa vadeli faiz oranlarimi yiikselttiginde, uzun dénem faiz
oranlar yiikselme egilimine girecektir. Bunun nedenti her iki faiz oraninin da gelecekte
kisa vadeli faiz orani beklentileriyle baglantili olmasidir. Bu nedenle sermayenin
kullanim maliyeti yiikselir ve konut talebi diiser. Konut talebindeki diisiis konut
insaatlarinda ve dolayisiyla ekonomideki toplam talebin azalmasina yol agar (Mishkin,
2007: 6).

Yiiksek faiz oranlar1 kredi daralmasina neden olacak, bu da yeni konut ingasin

kisitlayacaktir.  Kredi genislemesi faiz oranlarinin diigme egiliminde oldugu
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zamanlarda olmaktadir. Bu durumda bankalardan konut kredisi almak avantajl
olacaktir. Kredilerde meydana gelen artis konut talebinde bir canlanma meydana
getirecek ve bu artis ekonominin mali giliciinlin Otesinde ise yani arz edilebilecek
miktarin tizerinde ise fiyatlarda artis meydana gelecektir (McKenzie ve Betts, 2006:
69).

2.4.2. Varhk Fiyati Kanah

Yiikselen faiz oranlari hisse senedi, bono ve gayrimenkul gibi uzun omiirlii
varlik degerlerinin diismesine neden olacaktir. Faiz orani; varliklarmin getirilerinin,
fiyatlarina orani olarak ifade edilmektedir. Buna gore faiz oranlarinda bir yiikselis
varlik fiyatlarinin diigmesine, tam tersi diisen ve bir siire daha diisiik kalacagi beklenen

faiz oranlar1 varlik fiyatlarinin yiikselmesine neden olacaktir.

Bu mekanizmay1 anlamak acisindan dncelikle Tobin’in q teorisini incelemek

faydali olacaktir.

Tobin’in q teorisi: 1969 yilinda James Tobin tarafindan ortaya atilan ve kisaca q ile
gosterilen oran, firmanin piyasa degerinin sermayenin yenilenme maliyetine oranint
ifade etmektedir. Eger q degeri 1’den biiyiik ise firmanin piyasa fiyat1 sermayenin
yenilenme maliyetine gore yiiksektir ve yeni tesis ve sermaye donatimi firmanin piyasa
degerine gorece daha ucuzdur. Bu durumda yatirim harcamalar1 artacaktir. Cilinkii
firmalarin ¢ikaracaklari hisse senedi fiyatlari satin aldiklart makine ve techizattan daha
pahali olacaktir. Yani firma artik ¢ok kiigiik miktarda hisse senedi ¢ikararak yatirim

mallarini daha ucuza alacaktir (Mishkin, 2001:1).

Firmanin Piyasa Degeri

1= Sermaye Yenileme Maliyeti

Eger q > 1 ise; firma degeri sermayenin yenileme maliyetini asacaktir ve firmanin
yatirim karar1 karli olacaktir. Tam tersi eger g < 1 ise; firmanin yatirirm yapmasi

zararl olacaktir. ¢ = 1firmanin yatirim karari ne karli ne de zararli olacaktir.

Uygulanan daraltic1 para politikasi ile reel faiz oranlarinda gergeklesen diisiis
sonucunda bono ve tahvil piyasasi albenisini kaybedecek ve yatirimcilar alternatif

yatirim aract arayigina diiseceklerdir. Boylece hisse senedi piyasasi talebi ve buna
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paralel olarak da hisse senedi fiyatlar1 yiikselecektir. Bu siire¢ Tobin’in q oraninda
belirtildigi gibi firmalara daha az hisse senedini daha pahaliya satma firsat1 verecek ve
firma yatirimlariin maliyetleri azalacaktir. Artan yatinmlar ekonominin ¢ikti

diizeyini yiikseltecektir.

Konut yatirnrmlarmin temel belirleyicilerinden biri; konutun nispi fiyatidir. Bir
konutun nispi fiyat1 konut sahibinin konutunu kiraya vermesi durumunda elde etmeyi
bekledigi kira gelirine bagli olarak degisen konut talebine gore belirlenir (Mankiw,
2012:511). q teoremine konut yatirimlari agisindan bakildiginda yeni ve mevcut
konutlar arasinda arbitraj imkaninin varolmasi, konut yatirimlarini harekete geciren
bir faktordiir. Ornegin; mevcut konutlar yeni konutlara gére daha pahaliysa, tiiketiciler
mevcut konutlara kiyasla daha ¢cok yeni konutlari talep edecektir. Alternatif olarak eger
mevcut konutlar yeni konutlara gére daha ucuz ise tiiketiciler bu durumda tiiketiciler
yeni konutlara kiyasla daha cok mevcut konutlart satin almayi tercih edecektir (Jud ve

Winkler, 2003:381).

2.4.3. Kredi Kanah

Faiz oranindaki degismeler ekonomiyi kredi piyasalar1 yoluyla etkilemektedir.
Yiiksek faiz oranlar1 finansal varliklarin gelecekteki kazang degerlerini azaltmaktadir.
Yiiksek faiz oranlari ayn1 zamanda gayrimenkul gibi tasinmaz mallara olan talebin de
diismesine neden olacaktir. Dolayisiyla finansal varliklarin ve gayrimenkullerin fiyati
da diisecektir. Bu varliklar krediler i¢in teminat olarak kullanildigindan, bankalar ve
diger finansal kuruluslar, varlik fiyatlar1 diistiigii zaman bor¢ verme konusunda daha
kisitlayici hale gelecektir (Hopkins vd., 2009: 34).

Bankalarin kredilerinin azalmasina neden olan farkli nedenler de vardir. Varlik
fiyatlar1 diistiigiinde bankalar i¢in kredi vermek yerine; hisse senedi ve tahvil satin
almak daha karli hale gelecektir. Mal ve hizmetlere olan talep zayifladiginda
hanehalklarinin gelecekteki ticretleri ve firmalarin gelecekteki karlari diisecektir. Bu
da bankalarin bor¢ verme konusunda daha siki olmasina neden olacaktir. Ozetle faiz
oranlart yiikseldiginde hanehalki ve firmalara bor¢ verme orani diismekte ve ayni

zamanda tiikketim ve yatirim miktar1 azalmaktadir (Hopkins vd., 2009: 35).
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Aktarim mekanizmasinda kredi kanali iki yolla kredi piyasalarindaki bilgi
problemini ¢ozer. Bunlardan ilki; banka kredileri digeri ise bilangodur. Banka kredileri
kanali, bankalar1 finansal piyasalardaki 6zel rolii tizerine kurulmustur. Ciinkii bankalar
genellikle finansal piyasalardaki asimetrik bilgi sorununu ¢o6zebilmek igin 6zel
araclara sahiptir. Bankalarin finansal piyasalardaki bu 6zel konumu nedeniyle bazi
bor¢lanmak isteyenler bankalardan bor¢lanamadiklar1 siirece kredi piyasalarina
ulagamazlar. Banka kredileri ile diger fon kaynaklar1 arasinda tam ikamenin olmadigi
durumda banka kredi kanallar1 su sekilde calisir; genislemeci bir para politikasi
sonucunda banka kredilerinin miktar1 artar. Faaliyetleri i¢in bankalara ihtiya¢ duyan
iktisadi birimler de bu kredi artisindan dolayr yatirnm harcamalarini arttiracaktir
(Mishkin, 1996:9).

Kredi kanali bankalarin arz ettikleri kredileri etkilemektedir. Para politikasi
faiz oran1 kanali ile banka bilancolarinin pasif tarafi tizerinden etkisini gosterirken;.
kredi kanali ise ekonomiyi bilangonun aktif kanali izerinden etkilemektedir. Daraltic
bir para politikasinin s6z konusu oldugu durumda, bankacilik sektoriiniin kredi hacmi

kiigiilecek ve bu durum kredi arzini sinirlandiracaktir (Kashyap, vd., 1998:78).

Kredi ve tahviller bankalar i¢in eksik ikamedir. Firmalar agisindan
bakildiginda da krediler ile diger fon kaynaklari sinirhi ikameye sahiptir. Parasal
daralmanin oldugu zamanlarda bankalar, aktiflerinde yer alan ve faiz tasiyan varliklar
azaltma yolunu secgecektir. Yani hem menkul kiymetlerini hem de kredilerini

sinirlandirarak duruma adapte olacaklardir (Miron, vd., 1994:263).

Bankalara gitmeksizin hisse senedi ve tahvil piyasalarindan olusan kredi
piyasalarina ulasabilen biiylik firmalarla kiyaslandiginda para politikalar1 banka

kredilerine bagimli olan kii¢iik firmalar tizerinde daha biiyiik etkiye sahiptir (Mishkin,
1996:9).

Bilango kanalinin varligi da banka kredileri kanalinda oldugu gibi eksik
bilgilendirmeden kaynaklanmaktadir. Net degeri diisiik bir firmanin, kredi alma
stirecinde ters secim ve kotil niyet sorunuyla karsilasma olasiligt yiiksektir. Diisiik bir
net deger, ters se¢im olasiligin1 yiikselteceginden yatirim harcamalarinin finansmani

icin acilacak olan kredilerin hacmini daraltacaktir (Mishkin, 1996:11).

77



Diistik bir net deger kotii niyet sorunu ihtimalinin de artmasina neden olacaktir.
Diisiik net deger firma i¢indeki pay1 azalan isletme sahibinin riski yiiksek yatirim
projelerine girme ihtimalinin yiikseldigi anlamina gelir. Bu da alinan kredilerde geri
0deme sorunu yasanacagina isaret eder. Bunun sonucunda kredi hacmi ve dolayisiyla
yatirirm harcamalar1 azalacaktir. Firmalarin hisse senedi fiyatlarin1 yiikselten
genislemeci bir para politikasi, firma net degerinin yilikselmesine bu da yatirim
harcamalarinin artmasina yol agacaktir. Yatirim harcamalarindaki artis sonucunda

ekonomideki toplam talep miktar1 da yiikselecektir (Mishkin, 1996:11).

Fiorentini ve Tamborini (2003)’e gore kredi kanalinin isleyisi asagidaki
gibidir. Modelde, ekonomi ii¢ farkli aktérden olusur. Bunlar; hanehalki, firma ve
bankalardir. Mal ve emek piyasasinda fiyatlar sabittir. Fiyatlar genel diizeyinin 1’e esit
oldugu kabul edilerek nominal ve reel degerlerin esitlendigi varsayilmistir. Q, reel
tilketim C ve yatirimlardan olusan toplam talep Y tarafindan belirlenir. Yatirimlar agik
piyasa tahvillerinin B® ihraciyla finanse edilebilir ya da buna kredileri LY ile
belirlenebilir. Ve bunlarin miktar1 sermayenin marjinal etkinligi ve p fonlarin reel
maliyetine baghdir. Reel maliyetleri farkli olan iki tiir fon wvardir; rg,ry.
Denklemlerdeki terimlerin altinda yer alan isaretler fonksiyonlarn kismi tiirevlerinin

isaretini gosterir. BSterimi tahvil arzim ve L% kredi talebini gostermek {izere;

I =B%+1¢4 (2.7)

B* = B/ (p,rg,11) (2.8)
+ -+

L* = A (p,rg, 1) (2.9)
+ 4 -

Bankalar hanehalklarindan topladiklari mevduatlarin D a kadarlik kismini merkez
bankalarinin belirledigi zorunlu karsiliklar H olarak tutar. Geri kalan kismu ile tahvil satin
alir ya da kredi arz eder. Bankalarin bilango denkligi aktif ve pasiflerinin esit olmasidir.

Buna gore bilanco denkligi;
Bd +IS+H=D (210)
4 = aD (2.11)
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B4 = BP(rg,1,)D(1 — ) (2.12)

LS = 2% (rg,7,)D(1 — @) (2.13)

Geleneksel IS-LM modeline gore ti¢ ayri piyasa; para, kredi ve mal piyasasi ve
ti¢ i¢sel degisken vardir; tahvil faiz orani rg, kredi faiz orani 1, ve ¢ikti Q. Para
piyasasinda para arz1 ve para talebi birbirine esit olmak zorundadir. Modelde sadelik
icin para talebinin yalnizca mevduatlardan olustugu varsayilmis ve geleneksel forma
gore para talebinin tahvil faizi ve gelirin bir fonksiyonu oldugu kabul edilmistir
D(rg,Y). Nakit yoklugu g6z oniine alindiginda ve rezerv katsayist a olmak {izere para
arzi ile parasal taban arasindaki iliski M = H/a olarak ifade edilir. Bu durumda para

arz ve talebinin esit oldugu para piyasasi dengesi asagidaki gibidir.
H/a = D(rg,Y) (2.14)
Denklem rgigin ¢oziiliirse;

rg = 15(Y,a, D) (2.15)

Buradan kredi piyasalari denge kosulu olan kredi arz ve talebinin esitliginden yola

cikilarak asagidaki denklem elde edilir.
Ab (rB: rL)D(l - (X) = Af (P' ', rL) (216)

Denklem para piyasasi denge kosuluna goére yazilacak olursa D(1 — «) ifadesi yerine

H/a (1- o) ifadesi yazilabilir. r; kredi piyasalarinda belirlenir ve su sekilde ifade edilir;

r, =1,(p, 7, &, H) (2.17)

+ o+ +-
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rgVver; arasindaki iliski modelin anahtar 6zelligidir. Mal piyasasi denge kosulunun
toplam arz ve toplam talebin birbirine esit olmasidir. Toplam talep fonksiyonu

asagidaki gibi yazilabilir:
Y =Y(p,7510) (2.18)
2.18 nolu denklemde elde edilen ry, ifadesi nolu denklemde yerine yazilirsa,

Y =Y(p, 15 8(p, 15 a, H)) (2.19) ifadesi

elde edilir.

Denklem 2.18 ve 2.19 IS egrisinde oldugu gibi, asagiya dogru egimli (Y, 15)
denge ciftlerini verir. Bu denge noktalar1 ry, degerlerini de icermektedir. Buradan yola
cikarak CC egrisi olarak adlandirilan egri elde edilmektedir. Mal piyasasinin dengede

oldugu kabul edildiginde toplam arzin indirgenmis formu asagidaki gibi iade edilir.

Q = Q(p,a, H?) (2.20)

Elde edilen sonug¢ klasik IS-LM modeline benzemektedir. Ancak aralarinda
dikkat ¢eken birkac farklilik vardir. Modelde klasik IS egrisinin aksine parasal taban
da analize dahil edilmistir. Bu farkliligin anlasilmasi i¢in o ve p parametrelerin sabit

kabul ederek modelde yer alan dissal degiskenlere gore kismi tiirevlerini alalim.

drg = (Dy/Drg)dQ — (1/aDrg)dH (2.21)

dr, =S g, L (1) gy (2.22)
t % }43 5 A$L+A£B @ .

dQ = —Qrgdrg — Qridr, (2.23)

2.23 nolu denklemde de goriildiigii lizere kredi hacmi dolayisiyla kredi fiyatindaki
azalma cikti miktarini artirir. Ciktinin i¢inde yeni konutlarda oldugu dikkate alinirsa

merkez banklar1 kredi kanali ile konut fiyat ve miktarini etkileme giiciine sahiptir.

2.4.4. Doviz Kuru Kanah

Doviz  kuru, fiyat istikrarinin saglanabilmesi agisindan belirleyici bir
gostergedir. Bunedenle disa agik ekonomilerde para politikasinin etkinligi baglaminda

parasal aktarim mekanizmasinda d6viz kurunun yerinin belirlenmesi 6nemlidir. Para
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politikasinda yapilan bir degisiklik, doviz kuru kanaliyla hasilayr ve enflasyon
diizeyini etkileyebilmektedir. Ancak bu, esnek doviz kuru sistemi uygulanan tilkelerde
gecerli olacaktir (Garretsen ve Swank, 1998: 331). Doviz kuru kanalinin temeli; para
politikasinin doviz kuru vasitasiyla yerli ve yabanci yatirnm kararlarini etkiledigini

savunan Mundell-Fleming modeline dayanmaktadir (Reyes, 2002: 2).

Sabit doviz kuru rejiminde islerligini yitiren ancak esnek doviz kuru
rejimlerinde islerlik kazanan doviz kuru kanali, parasal aktarim mekanizmasinin
ekonomiyi etkileme kanallarindan biridir. Ozellikle kiiciik ve acik ekonomilerde déviz
kurundaki degismelerin enflasyon {izerindeki etkisinden dolayr merkez bankalari
birgok nedenle yerli paranin degerini korumaya ¢alismaktadir. Depresyonist bir siireg
icerisinde yer alan ekonomilerde yiikselen ithalat fiyatlar1 ve artan ihracat sonucunda
enflasyon yiikselme egilimine girecektir. Bu durum hiikiimet ve politika yapicilari
doviz kurlarina yoneltmektedir. Boylece merkez bankalar1 doviz kurlar iizerinde

politikalar tiretme yoluna gitmektedir (Mishkin, 2001:7).

Sabit doviz kuru rejimi, para politikalarinin etkisini biyiik o6lgiide
azaltmaktadir. Yerli ve yabanci varliklar arasinda tam ikame iligkisinin olmadigi
durumda yurtigi faiz oranlari ile yabanci faiz oranlarmin farklilasmasi igin bir alanin
varligi s6z konusu olacaktir. Bu da nominal kurlardaki sabitlige ragmen; para politikasi
fiyatlara etki ederek reel doviz kuru iizerinde etki olusturabilecektir. Yerli ve yabanci
paralar arasinda tam ikame varsa bu etki s6z konusu olmayacaktir (Kamin vd., 1998:

13).

Disa agik bir ekonomide aktarim mekanizmasinin déviz kuru kanali toplam
taleple birlikte toplam arzi da etkilemektedir. Ekonomide parasal bir daralmanin
oldugu durumda yurtici reel faiz oranlar yiikselecek ve yabanci yatirimeilar agisindan
s0z konusu iilkede yatirim yapmak daha cazip hale gelecektir. Bu da iilkeye daha fazla
sermaye girisi olmasi anlamina gelmektedir. Bu durumda ulusal paranin yabanci
paralar karsisindaki degeri yiikselecek yani déviz kuru diisecek ve yerli mallar ithal
mallara gore daha pahali hale gelecektir. Nominal kurlardaki degisme reel kura ne

Olciide yansiyorsa toplam talep tizerindeki degisme o oranda olacaktir.

Nominal ve reel doviz kurlar arasindaki fark olduk¢a 6nemlidir. Kisa donemde

ticret ve fiyatlarin kat1 oldugu varsayimi altinda nominal kurlarda meydana gelen bir
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artis reel kurlart arttiracaktir. Uzun donemde ise reel doviz kuru denge diizeyine
ulasacaktir. Bunun nedeni uzun donemde fiyatlar ve/veya nominal kurlarda dengenin

gerektirdigi diizeltmelerin ger¢eklesmesidir (Taylor, 1995:14).

Ozellikle gelismemis tahvil, hisse senedi ve gayrimenkul piyasalara sahip
gelismekte olan iilkelerde doviz kuru muhtemelen para politikalarindan etkilenen en
onemli varlik fiyatidir. Déviz kurunun dalgali oldugu durumda siki para politikasi faiz
oranlar1 yiikseltir. Bunun sonucunda yerel varliklara olan talep ve dolayisiyla nominal

ve en azindan baslangigta reel doviz kuru yiikselir (Kamin vd.1998 )

Kurlardaki degisme de konut talebini oOzellikle yabanci miisteri talebini
etkiledigi 6l¢iide degistirir. Bu degisim konut fiyatlarina da yansir. Kurlar konut girdi

maliyetleri eger ithal girdi kullaniliyorsa maliyet kanali ile etkileyebilir.
2.5. Parasal Aktarim Mekanizmasin Etkileyen Faktorler

Para politikasinin reel ekonomiyi ne kadar hizli etkilediginin
degerlendirilmesinde iki énemli nokta 6n plana c¢ikmaktadir. Bunlardan ilki; kisa
vadeli faiz oranlar1 gibi dogrudan merkez bankasinin kontroliinde olan degiskenlerde
meydana gelen degismelerin bor¢lanma orani, mevduat orani, varlik fiyatlar1 ve doviz
kuru gibi degiskenleri etkileme hizidir. Bu baglantida 6ncelikli belirleyici olan unsur
finansal sistemin yapisidir. Para politikasinin reel ekonomiyi etkileme siirecindeki
ikinci onemli nokta, finansal kosullar ile hane Halki ve firmalarin harcama kararlari
arasindaki baglantidir. Bu baglamda hane halklarin, firmalarin ve bankalarin
baslangictaki finansal pozisyonlari, aktiflerin ve bor¢larin bilesimi ve para cinsinden
Olctilmesi ve ozellikle dis finansal kaynaklara bagimlilik derecesi konusunda anahtar

bir role sahiptir (Kamin vd., 1998: 16).

Parasal aktarim mekanizmasinin reel ekonomiyi etkileme siirecinin hizim
belirleyen unsurlar temel olarak sekiz ana baglik altinda toplanabilir. Bunlar agagidaki

gibidir (TCMB, 2013: 7-8);

Resmi Miidahaleler: Finansal piyasalara yonelik olarak uygulanan dogrudan
midahaleler, faiz oran1 kontrolleri, banka kredilerine getirilen sinirlamalar ve secili

bolgelere yonelik saglanan kredi olanaklart resmi otoriteler tarafindan piyasaya
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yapilan miidahaleler aktarim mekanizmasinin reel ekonomiyi etkileme hizini direkt

olarak etkilemektedir.

......

para politikalarinin etkinligini etkileyen faktorlerden biridir.

Finansal Sistemin Yapisi: Dogrudan merkez bankasinin kontroliinde olan kisa vadeli
faiz oranlarina duyarli olan hane halklar1 ve firmalarin bor¢lanma ve tasarruf
kararlarin1 etkilemektedir. Bu duyarliligin derecesi, finans siteminin derinligine ve
gelismigligine ve ayrica finansman kaynaklarinin ¢esitliligi, finans sektoriindeki
rekabet gibi faktorlere bagli olarak degismektedir. Banka dis1 finansman
kuruluglarinin varligi hem hem borg talebinin hem de mevduat arzinin faiz orani
esnekligi tizerinde belirleyici role sahiptir. Kredi talebinin faiz esnekligi hane Halki ve
firmalarin bor¢lanmak i¢in banka kredileri disinda da fon saglayabildikleri farkli
kaynaklarin varligindan etkilenmektedir. Mevduat arzinin faiz esnekligi de alternatif

yatirim araglarinin varhigindan etkilenmektedir (Horvath vd., 2004: 7).

Finansal Sozlesmelerin Vade Yapisi: Para politikalarinin ekonomiyi etkileme giicii
yapilan finansal sozlesmelerin vade yapisiyla da dogrudan iligkilidir. Kisa vadeli
sO0zlesmeler merkez bankasinin gilincelledigi faiz oranlarini kullanma olanagi saglayan

yeni sozlesmeler yapilmasinin yolunu agmaktadir.

Bankaciik Sisteminin Finansal Yapisi: Bankalar tarafindan arz edilen kredi
oranlarinin belirlenmesinde sektoriin finansal durumu basat rol oynamaktadir. Diisen
sermaye yeterlilik orant kredi oranlarinin yiikselmesine, kredi kosullarinin

sikilasmasina ve dolayisiyla arz edilen kredi miktarinin azalmasina neden olacaktir.

Sermaye Hareketleri: Ulke ekonomisinde sermaye kontrollerinin s6z konusu
olmadig1 durumda merkez bankasinin uyguladigi politikalarin etkinligi s6z konusu
ekonomide benimsenen doviz kuru politikasina ve yerli finansal varliklarla yabanci
finansal varliklar arasindaki ikame oranina bagli olarak belirlenecektir. Bu varliklar
arasindaki ikame orani ne kadar yiiksek ise aktarim mekanizmasinin déviz kuru kanali

o kadar etkin calisacaktir.

83



Finansman Kaynaklar1: Az gelismis bir finansala aracilik sitemi ve yalnizca ig
kaynaklarla finanse edilen yatirimlarin séz konusu oldugu bir ekonomide para
politikalarinda meydana gelen degisikliklerin toplam talep etkisi bu kosullara bagh
olarak daha diisiik olacaktir.

Hanehalki ve Firmalarin Yapilari: Parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini
belirleyen unsurlardan biri de hane Halki ve firmalarin bor¢lanma ve harcama

davranislaridir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE PARA POLITIKASI, BANKACILIK
SEKTORUNUN DURUMU VE MORTGAGE FAiZ GELISMELERI

3.1. 2007-2015 doneminde TCMB Para ve Faiz Politikasi

Geleneksel enflasyon hedeflemesi politikasinda merkez bankasi enflasyon
oranin1 hedefle uyumlu seviyelerde tutmayir amacglamakta ve bunu yaparken de
genellikle tek bir politika araci kullanmaktadir. Enflasyonu kontrol altinda tutmak
amaciyla ¢ikt1 agig1 ve orta vadeli enflasyon goriiniimiine etki eden diger degiskenler
g6z Oniine alinmaktadir. Finansal istikrar veya varlik fiyatlar1 amag¢ fonksiyonunda
ayrica yer alamamaktadir. Yani krediler ve varlik fiyatlar1 gibi degiskenlere sadece
toplam talep ve maliyet unsurlari ile iliskileri baglaminda tepki verilmektedir (Kara,

2012: 6)

Enflasyon hedeflemesi rejiminde politika faizi olarak kullanilan kisa vadeli
faizlerin bugiinkii ve gelecekteki seyri, getiri egrisini sekillendirerek parasal durusu
belirlemektedir. Bankalar da bu durusa gore kredi faiz ve kosullarin1 ayarlamaktadir
(Kara, 2012:9). 2006 y1l1 itibariyle enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya koyan
TCMB de hedef degiskeni olarak belirledigi enflasyon oranina ulasabilmek i¢in kisa
vadeli faiz oranlarini temel politika araci olarak kullanmaktadir (TCMB, 2006:8).
Enflasyonun yiikselme egiliminde oldugunu gozlemleyen merkez bankasi bunun i¢in

onlem olarak kisa vadeli politika faizlerini diislirme yoluna gidecektir.

TCMB elindeki ¢oklu ara¢ kiimesini kullanarak getiri egrisini etkilemektedir.
Ancak geleneksel enflasyon hedeflemesinden farkli olarak merkez bankasi piyasaya
yapmis oldugu fonlamanin ortalama maliyetini giinlik olarak go6zden
gecirebilmektedir. Boylelikle parasal otorite likidite agig1 olan bankalarin marjinal

kredi maliyetlerini yiiksek frekansta etkileyebilmektedir (Kara, 2012:10).

Merkez bankasi temel politika araci olarak kullandigi kisa vadeli faiz
oranlarinin yaninda eger gerekli goriiliirse zorunlu karsilik oranlar1 ve buna benzer
diger likidite araglarin1 da destekleyici politika aract olarak kullanilabilmektedir.
Likiditenin dogru yonetilmesi kisa vadeli faiz oranlarimin belirlenen diizeyinde

seyretmesi agisindan oldukg¢a 6nemli bir olgudur.
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Gerekli durumlarda faiz koridoru yukariya dogru genisletilerek likidite
operasyonu ile ek bir sikilastirma yapilmasi krediler iizerinde 6nemli dlgiide etkili
olabilmektedir. Bankalar bunun gibi donemlerde faiz riskini fiyatlama yoluna giderek
genellikle faiz koridorunun iist sinirin1 baz almaktadir. TCMB bu yolla net borg verici
oldugu bir piyasada kredi faiz ve biiylimesi lizerinde kuvvetli bir etki yapabilmektedir
(Kara, 2012:10).

2007 yilinda enflasyon orani genel olarak asagi yonlii bir egilim gostermistir.
Ancak buna karsin doviz kurunda goriilen gecikmeli etkilerin varhigim siirdiiriiyor
olmasi, hizmet enflasyonundaki rijitligin tamamen kirilamamasi, aktarim
mekanizmasina iligkin belirsizlik iktisadi birimlerin gegmise odakli davraniglarinin
stiriiyor olmasi, kiiresel risk istahina iliskin muhtemel degisiklikler ve arz soklarinin
genel fiyatlara iligkin olusturdugu riskler karsisinda TCMB temkinli bir durus
sergilemis ve kisa vadeli politika faiz oranlarinda degisiklige gitmeyerek %17,50

seviyelerinde sabit tutmustur (Y1illik Ekonomik Rapor, 2008:110).

2007 yilinin Agustos ayina kadar sik1 para politikasi uygulamasina devam eden
merkez bankasi, bu siire zarfinda kisa vadeli faiz oranlarinda da herhangi bir degisim
yapmamistir. Ancak 13 Eyliil 2007 tarihli toplantida sartlarin olgunlastig1 6ngoriilmiis
ve kisa vadeli faiz oranlar1 25 baz puan azaltilmigtir. Bunun sonucunda borg alma faiz
oranit %17,25, bor¢ verme faiz orani ise %?22,25 seviyesine indirilmistir (Yillik
Ekonomik Rapor, 2007:90). Faizlerde s6z konusu olan indirimler 2007 Ekim ayinda
da devam ettirilmis ve bunun sonucunda da 50 baz puan indirilen bor¢lanma faiz oran
%16,75, 75 baz puan indirilen bor¢ verme faiz orani ise %?21,50 seviyesinde

seyretmistir.

2008 yili ilk iki ay1 incelendiginde politika faiz oranlarinda meydana gelen
diisiisiin devam ettigi goriilmektedir. Bu donemde faiz oran1 %15,25 seviyesindedir.
Merkez Bankasi Para Kurulu 15 Mayis 2008 tarihinde toplanmis ve uzun siiredir
devam eden arz soklarinin enflasyon beklentilerini olumsuz etkiledigi goriisiiyle faiz
oranlarini artirmigtir. Buna gére Mayis, Haziran, Temmuz aylarinda 150 baz puan
artan politika faiz oram1 16,75 seviyesine gelmistir (Yillik Ekonomik Rapor,
2008:113).
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Mortgage krizi kiiresel ekonomide belirgin bir yavaglamaya yol agmais, Tiirkiye
ekonomisi de bu yavaslamanin etkilerini yurtici talep azalmasiyla gdrmiistiir. i¢ talepte
meydana gelen diisiis enflasyonun hedeflenen oranin altinda kalmasinin Oniinii
acmistir. Bu nedenle politika faiz oranlar1 2008 yilinin son iki ayinda toplamda 175

baz puan azalisla %15 seviyesine indirilmistir.

2008 yili Kasim ayinda parasal genislemeye giden Merkez Bankasi bu
donemde faiz indirimine baslamistir. 2009 yili enflasyon oranmin hedefin altinda
kalmas1 ihtimali g6z 6niinde bulundurularak Aralik 2008-Nisan 2009 donemi politika
faizleri 650 baz puan diisiirilmistiir. (TCMB, 2009:2).

Yine bu donemde orta vadeli reel faizler de piyasa faizlerindeki asagi yonlii
egilime paralel olarak tarihinin en diisiik seviyesine diismiistir. Bu durum para
politikasinin etkinliginin yaninda ekonomik normallesmenin de olugmasi igin elverisli
bir ortam hazirlanmigtir. Merkez bankasinin yapmis oldugu faiz indirimleri 2009 yili
ikinci yarist itibariyle kredi faizlerine de yansimis ve yilin son ¢eyregine dogru kredi
piyasalarinda olumlu ilerlemeler goriilmiistiir (TCMB, 2009:6). Ortaya ¢ikan bu
sonu¢, merkez bankast faiz indirimlerinin kredi faizleri iizerindeki etkinligini

gostermektedir.

2010 y1l1 sonlarindan itibaren merkez bankasi, politika degisimine giderek asil
amaci olan fiyat istikrar1 yaninda finansal piyasalarin saglikli islemesine yonelik
politikalar da izlemeye baglamigtir. Bu donemde kriz donemi i¢in devrede olan likidite
destekleri geri cekilmis ve piyasadaki fazla likiditeyi kademeli olarak azaltmak
amaciyla zorunlu karsilik oranlart arttirilmistir. Zorunlu karsiliklara uygulanan faiz
O0demelerine de son verilmistir. Finansal istikrarin desteklenmesi i¢in rezerv birikimi
hizlandirilmis, sermaye akimlarinda meydana gelen degisikliklere ayak uydurabilecek

daha esnek doviz alim ihaleleri tasarlanmigtir (TCMB, 2010:2-4).

Bu donemde para ve kredi piyasalarinda olusan faizlerin temel belirleyicisi
merkez bankasi tarafindan belirlenen politika faizi olmustur. Kiiresel Olgekte faiz
oranlarinin diisiik seviyede seyretmesi ve merkez bankasinin politika faizlerini diigiik
seviyelerde sabitleyecegini agiklamasi 2010 yilinda piyasa faiz oranlarinin diigiik
diizeyde olusmasina yol agmistir. Faizlerde meydana gelen bu egilim, her vade de

kendini gostermis ve kredi derecelendirme kurumlarinin not artirimina gitmesi sonucu
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tilkeye dair risk algilamasindaki iyilesmenin de etkisiyle uzun vadeli faizlerdeki diisiis

belirgin hale gelmistir (TCMB, 2010:3).

Fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrar1 da gozeterek politika araglarini
cesitlendiren merkez bankasi faiz koridoru ve rezerv opsiyon mekanizmasi gibi araglar
kullanmaya baslamistir. TCMB kullandig1 bu aracglar yardimiyla piyasada ihtiyaci olan
bankalara kisa vadeli likidite saglamakta ve fon fazlasi olan bankalardan gecelik
vadede borg alabilmektedir. Gecelik bor¢ alma ve borg verme faizi arasindaki alan faiz
koridoru olarak adlandirilmaktadir. Piyasa faizleri bu faiz koridoru arasinda
olugmaktadir. Merkez bankasi fonlamay1 bir haftalik repo ile yapmaktadir. Bu nedenle
bir hafta vadeli repo faizi “politika faizi” olarak adlandirilmaktadir. Gerekli goriilen
durumlarda faiz koridorunun genisligi ayarlanabilmektedir. Koridor, politika faizi
etrafinda asimetrik bir sekilde olusturulabilmektedir. Bu yap1 cercevesinde faiz
koridoru hem kisa vadeli sermaye hareketlerinde meydana gelen oynakliga karst daha
hizli ve esnek tepki verilebilmesini saglamakta hem de gerektiginde kredi biiyiimesi

tizerinde etkin bir arag olarak kullanilabilmektedir (TCMB, 2012 :4).

2010 yil1 sonlarindan itibaren faiz koridoru asagiya dogru genisletilmistir.
Boylece ¢ok kisa vadeli sermaye akimlarini caydirmak amaciyla gecelik piyasada
olusan faizlerin agsagiya dogru oynakligi 6nemli 6l¢tlide arttirilabilmistir. Diger yandan
diistik faiz diizeyinin kredilerde ek bir ivmeye sebep olmamasi i¢in zorunlu karsiliklar
yiikseltilmistir. Karsilik oranlarindaki bu artis bankalarin merkez bankasindan
bor¢landiklar1 miktar1 artirarak likidite kanaliyla para politikasinin kredi davranis

tizerindeki hakimiyetinin gliclenmesini saglamistir (Kara, 2012:16).

Merkez bankasi faiz koridoru yoluyla parasal sikilastirmaya giderek ortalama
fonlama faizini donem donem arttirdigi, bu sikilasmanin miktarini ve siddetini belirsiz
biraktigt Ekim 2011 donemini takiben kredi faizlerinde ciddi bir yiikselme
gozlenmistir (Kara, 2012:10). 2011 yil1 ortalarinda TCMB faiz koridorunu daraltarak
kisa vadeli faizlerdeki oynakligi azaltmistir. Boylece belirsizligin azaltilmasi yoluyla

sermaye hareketlerindeki ¢ikisin sinirlanmasi amaglanmistir (Kara, 2012:17).

2012 yilinin ilk yarisindan itibaren siki likidite politikasina devam edilmis y1lin
ikinci yarisinda ise enflasyonun kontrol altina alinmasiyla birlikte para politikasi

kademeli olarak daha destekleyici bir konuma getirilmistir. Bu kapsamda yil
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ortasindan itibaren piyasaya sunulan likidite miktar1 arttirillmig ve kisa vadeli faiz
oranlarinin koridorun alt sinirina yakin bir degerde seyretmesi saglanmistir. Yilin
aralik ayinda sermaye akimlarinin hizlanmasiin finansal istikrar {izerinde meydana
getirebilecegi riskleri gidermek amaciyla politika faizinde sinirli miktarda indirime

gidilmistir (TCMB, 2012: 8).

2012 yil1 Kasim ayinda gecelik bor¢ alma faiz oran1 %5 iken bor¢ verme faiz
orani ise %9 seviyesinde seyretmistir. 2013 yil1 Ocak ayinda 25 baz puan diisen borg
alma ve verme faiz oranlari sirasiyla %4,5 ve %8,75 seviyesine indirilmistir. Yine bu
y1l kademeli olarak diisiiriilen faiz oranlar1 2014 yilina gelindiginde 6nemli 6l¢iide bir
yiikselis sergilemis ve 2013 Agustos ayinda %3,5 olan bor¢ alma faiz oran1 %8 borg
verme faiz oran1 %12’ye ulasmistir. Ancak bu ylikselme egilimi kisa siirede yerini
diisme egilimine birakmis ve 2015 Ocak ay1 itibariyle bor¢ alma faiz oran1 %7,5 borg

verme faiz oran1 %11,25 seviyesine ¢ekilmistir.

Grafik 3.1: TCMB Gecelik Bor¢ Alma ve Verme Faiz Oranlarinin Gelisimi
25
20
15

10

Bor¢ Alma Bor¢ Verme

Kaynak: TCMB

Merkez bankas1 gecelik bor¢ alma ve verme faizleri arasinda olusan ve bir hafta
vadeli repo faizi olarak kullanilan faiz oranlarinin seyri ise Tablo 3.1’de yer

almaktadir.
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Tablo 3.1: Merkez Bankasi 1 Hafta Vadeli Repo Faiz Oranlari

1 Hafta Vadeli Repo Faizi

TARIH Bor¢ Verme
20.05.2010 7,00
17.12.2010 6,50
21.01.2011 6,25
5.08.2011 5,75
19.12.2012 5,50
17.04.2013 5,00
17.05.2013 4,50
29.01.2014 10,00
23.05.2014 9,50
25.06.2014 8,75
18.07.2014 8,25
21.01.2015 7,75
25.02.2015 7,50
25.11.2016 8,00

Kaynak: TCMB

2010 y1li Mayis ayinda %7 olan bir hafta vadeli repo faizi, ayni yilin Aralik
ayinda %06,50 seviyesinde seyretmistir. Ocak 2011 ve Agustos 2011 verilerine
bakildiginda ise yine faiz oranlarindaki diigme egiliminin devam ettigi ve bu aylar igin
sirastyla %6,25 ve %5,75 olarak gercgeklestigi goriilmektedir. 2013 yilin ortalarina
kadar diisen faiz oranlari 2014 yili ocak aymnda %10’a kadar yiikselmis, bundan

sonraki zaman diliminde ise kademeli olarak diismeye devam etmistir.
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Grafik 3.2: Merkez Bankasi 1 Hafta Vadeli Repo Faiz Oranlart
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Kaynak: TCMB, 2017.

Grafik 3.2 bir hafta vadeli repo faiz oranlarinin yillar igerisindeki seyrini
gostermektedir. Goriildiigii tizere 2010 yil1 sonrasinda diigme egilimi gdsteren oranlar
2013 yilindan 2014 yilina gelindiginde goézle goriiliir bir artig sergilemis ancak bu

yiikselis kalic1 olmamuis ve faiz oranlari yeniden diisme egilimine girmistir.

3.1.1. 2007-2015 Doneminde Enflasyonun Genel Goriiniimii

2002-2005 yillar1 arasinda ortiik enflasyon hedefi uygulamasini benimseyen ve
bu donemde kisa vadeli faiz oranlarini temel politika araci olarak kullanan TCMB,
2006 yilinda karar siire¢lerinin daha seffaf ve dngoriilebilir olmasiyla agik enflasyon
hedeflemesi rejimine ge¢mistir. Bu rejime gecilmesinin altinda yatan temel neden
ekonomik birimlerin gelecekle ilgili dngoriilerini daha saglikli yapabilmelerinin 6niinii
agmaktir (TCMB,2005:5). Uygulanan bu yeni politika sayesinde enflasyonla
miicadelede olduk¢a 6nemli bir yol kat edilmis ve uzun zaman sonra enflasyon orani

cift haneli rakamlardan tek haneli rakamlara gerilemistir.

Temel amaci fiyat istikrarini saglamak olan TCMB, uygulamaya koydugu bu
yeni politika kapsaminda; gerceklesen enflasyon oraninin hedeflenen enflasyon orani
etrafinda makul bir seyir izlemesini hedeflemistir. Buna gore hedeften art1 ya da eksi

yonde sapmalar ayni sekilde degerlendirilmektedir (TCMB, 2004:5).
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2006 para politikasi1 cergevesinde iilkemizde agik enflasyon hedeflemesine
geciste nihai faiz kararlariin alinmasi siirecinde Para Politikasi Kurulu'nun yine
tavsiye veren kurum konumunda olmasi ve faiz kararlarinin Para Politikas1 Kurulu'nda
oylanarak yayinlanmasi kararlastirilmistir. Bu yila kadar 3 ayda bir yaymlanan para
politikasi raporunun yerini enflasyon raporu almistir. Bu raporda, enflasyon tahminleri
niceliksel olarak aciklanmaya baglanmistir. Bdylece para politikast uygulamalarinda

bliylik oranda seffaflik saglanmak istenmistir.

Merkez bankas1 gozlemlerine gore alinan para politikasi tedbirleri i¢ talebi 3-9
ay, talepte meydana gelen degisimin ise enflasyonu 3 ay-1 yil arasinda etkiledigi
belirlenmistir. Buna gore para politikasinin enflasyon iizerindeki etkisi ortalama 1,5
yila yayilmaktadir. Aktarim mekanizmasina gore uygulanan politikalarin ekonomi
tizerindeki etkisinin 6ngoriildiigii bu siire, karsilasilan soklara ve bu soklarin fiyatlara

yansima siiresine bagli olarak degismektedir (TCMB, 2006:3-4).

Acik enflasyon hedeflemesi rejiminde enflasyon hedefinden sapmalarin
olacagi yoniinde beklentiler olmas1 durumunda; Merkez Bankas1 hedefi degistirmek
yerine kamuoyuna hesap verme yolunu secerek sapmanin nedenlerini hiikiimete agik
mektuplarla bildirerek hedefe yakinsama siirecini kamuoyuna duyurmaktadir. Merkez
bankasinin bu se¢imi yapmasimin amaci; enflasyon beklentilerinin ve fiyatlama

davraniglarinin negatif yonde degismesi olasiligini engellemektir (TCMB, 2006:1)

Acik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya baglamasindan sonra
karsilasilan ilk sok sermaye hareketlerinin Tiirkiye gibi bir¢ok gelismekte olan iilke
aleyhine gelismesi ve 2006 Mayis ayindan itibaren bu iilkelerde sermaye ¢ikislarinin
yasanmasidir. Bu donemde Tiirk lirasi %30’a yakin bir oranda deger kaybetmis,
enflasyon ylikselmis ve beklenen degerinin oldukga iizerinde seyretmistir (TCMB,
2008:3). Karsilagilan bu arz soklarinin etkisinin kisa vadeli olacagi varsayillmis ve
enflasyonun diisme egilimine girecegi ongoriilmiistiir. Bu nedenle ekonomik faaliyette
dalgalanmalara yol agmamak amaciyla iktisadi birimlerin orta vadeyi hedeflenmeleri
arzu edilmistir. Ancak ongoriilenin aksine soklarin etkisi uzun siirmiis, gida ve enerji
fiyatlarindaki yiikselis ekonominin genelinde fiyatlara yansimis bu da temel enflasyon

gostergelerinde yiikselise neden olmustur (TCMB, 2008:5).
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Enflasyon hedefinin ekonomik birimlere 6nceden duyuruldugu rejim olan agik
enflasyon hedeflemesi uygulamasi 2007 yilina gelindiginde de devam etmistir. 2007
yilt itibariyle yapilan tahminlerin iki yillik olmasmi kararlastirilmig, bu kanalla
ekonomik birimlerin gelecekle ilgili 6ngoriilerini daha dogru yapmalarini saglamay1
hedeflenmistir. Buna gore; 2007, 2008 ve 2009 yili i¢in enflasyon orani hedefi %4
olarak belirlenmistir (TCMB:2007:2). Ancak diinyada meydana gelen hizh
degismelerden dolayr maruz kalinan birtakim soklar nedeniyle 2006-2008 yillari

arasinda enflasyon oran1 hedeflenen oranin iizerinde gerceklesmistir.

2008 yil1 tilkede ekonomik belirsizliklerin var oldugu bir yildir. Bu durumun
temel nedeni ABD’de baslayip daha sonra etkisi tiim diinyada kendisini gosteren
ipotekli konut kredisi piyasasina dayali kiiresel krizdir. Krizin etkisiyle s6z konusu
donemde %4 enflasyon hedefini tutturmak zorlagmistir. 2008 yilinda hedef ufkunu ii¢
yil olarak belirleyen Merkez Bankasi 2008, 2009 ve 2010 yillart i¢in enflasyon
hedefini art1 eksi 2 belirsizlik araliginda %4 olarak dngormiistiir. 2008 yili Mart
Haziran, Eyliil ve Aralik aylar1 enflasyon hedefleri sirastyla %7,1, %6,5, %6,3 ve %4
olarak belirlenmis ancak gerceklesen oranlar belirsizlik siirini astigindan 2009 ve
2010 yillar i¢in belirlenen enflasyon hedefleri revize edilerek %7,5 ve %6,5 olarak
yiikseltilmistir. 2011 yil1 i¢in ise hedef %35,5 olarak belirlenmistir. Yapilan bu hedef
degisikligi parasal sikilastirma politikasiyla uygulanmis ve uygulanan politikalar
sonucu enflasyon beklentilerinde orta vadede bozulmalara yol agsa da siyasi
belirsizlikteki azalma ve siki para politikasinin etkisiyle enflasyon beklentileri tekrar

kontrol altina alinmistir (TCMB, 2008:5).

2008 yilinda uluslararasi piyasalarda yasanmakta olan dalgalanmalar ve emtia
fiyatlarinin yiiksek seyri biitlin diinyada enflasyon iizerinde baski olusturmaya devam
etmistir. Merkez Bankas1 yilin son donemlerinde petrol ve diger emtia fiyatlarinda
gbzlenen sert diislislerin enflasyonun diisiisiine olumlu yodnde katki yapacagini
ongormiistiir. Kiiresel piyasalardaki gelismelerle birlikte, Tiirkiye’de temel enflasyon
gostergelerindeki yiikselis siirmiig, enflasyonun temel belirleyicileri gida ve enerji

fiyatlarina iligkin gelismeler olmustur (TCMB, 2008:1).

2008 yil1 son c¢eyreginde kiiresel finans piyasalarina olan giivenin azalmasi

nedeniyle ABD dolar likiditesine olan talep artmus, Tiirk liras1 6nemli 6l¢iide deger
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kaybetmis, toplam talep yavaglamis ve gida ve emtia fiyatlar1 azalmistir. Biitiin bunlar
enflasyon goriiniimiinii olumlu yonde etkilemis ve para politikasina hareket alani

tanimustir (TCMB, 2008:6).

2009 il ilk ¢eyregi finansal krizin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkilerinin
en belirgin oldugu donemdir. 2008 yilinin tamaminda hissedilen enflasyon baskisi bu
donemde yerini gelismis iilkeler icin artik deflasyonist ortama birakmaya baglamis
Tiirkiye ekonomisi de bu konjonktiirden etkilenmistir. Yilin ilk ¢eyreginde %8,4 olan
enflasyon orani ikinci ¢eyrege gelindiginde %5,7 seviyesine gerilemistir. Bu oran
belirsizlik orani olarak belirlenen %6,8 seviyesinin altinda kalmigtir. Enflasyon
oranindaki bu belirgin disiisiin nedeni; emtia fiyatlarindaki diisiis ve talepteki
daralmadir. Ayni yilin {i¢iincii geyregine gelindiginde beklentilerin altinda seyretmeye
devam eden enflasyon oran1 %5,3’e gerilemistir, son ¢eyrekte ise %5,7 seviyesine

cikmistir.

2010 y1l1 sonrasinda yeni bir para politikasi uygulamaya koyan merkez bankas1
artik fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da amag olarak gézetmeye baslamistir.
Bu ¢ercevede hedefe ulasmak amaciyla zorunlu karsiliklar ve faiz koridoru gibi
araclar1 da politika araci olarak kullanmaya baslamistir (2011:3). 2010 yili enflasyon
acsindan oldukga dalgali bir yildir. Daha 6nce de belirtildigi iizere bu y1l i¢in yi1lsonu
enflasyon orani %6,5 olarak hedeflenmistir. Ancak bu yilin sonunda gegeklesen oran

%6,4’tlr .

2011 yili geneline bakildiginda Tiirk lirasinda 6nemli 6l¢iide bir deger kaybi
yasandig1 izlenmektedir. Bu deger kaybinin etkisiyle enflasyon yilin ilk ¢eyreginde
yavaglama egilimi gostermistir. 2011 yili son ¢eyreginde %9,2 olan enflasyon orani
2012 yilmn ilk ceyreginde %10,5 seviyesine ulagmis, 3. ¢eyrekte %9’a yiikselen
enflasyon yilin son ¢eyreginde ise %6,8’e gerilemistir. Bu gelismenin en temel nedeni;
islenmemis gida ve uluslararasi emtia fiyatlar1 ve buna paralel olarak gerileyen petrol
fiyatlaridir (TCMB, 2011:8).

2013 Mayis ay1 sonrasinda Tiirk lirasinda meydana gelen deger kaybi
enflasyon ve enflasyon beklentilerini negatif yonde etkilemistir. Bu bozulmanin

sinirlandirilmast  amaciyla 2014 yilinin basindan itibaren siki para politikasi

94



uygulamaya konulmustur. Bunun sonucunda da yilin ikinci yarisinda g¢ekirdek

enflasyon egilimi 6nemli oranda iyilesmistir (TCMB, 2014:3).

2015 yili genelinde de siki bir likidite politikasi izlenmistir. Bu politika
sonucunda ortalama fonlama faizi asama asama yiikseltilmis ve bankalar aras1 gecelik
repo faizlerinin faiz koridorunun {ist bandinda olusmasinin 6nii ac¢ilmistir. Alinan
makro ihtiyadi onlemler ve siki para politikast 2015 yilinda enflasyonda meydana
gelen yiikselmeyi simirlamistir. Yilin genelinde petrol fiyatlar1 basta olmak tizere doviz

cinsinden ithalat fiyatlar1 da enflasyonu sinirlayici etki yapmustir. (TCMB, 2015: 4).

Tablo 3.2 2007-2015 yillar1 arasinda Merkez Bankasi tarafindan hedeflenen
enflasyon oranlar1 ile gergeklesen enflasyon oranlarini gostermektedir. Bu yillar
arasinda hedeflenen enflasyon orani ile gerceklesen arasindaki makasin en fazla

oldugu yillar 2008 ve 2011 yillar1 olarak gozlemlenmektedir.

Tablo 3.2: Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon Oranlari (%)

Yillar Hedef Gergeklesme
2007 4 8,4
2008 4 10,1
2009 7,5 6,5
2010 6,5 6,4
2011 55 10,4
2012 5 6,2
2013 5 7,4
2014 5 8,2
2015 5 8,8

Kaynak: TCMB, 2016.

Grafik 3.3 TCMB tarafindan hedeflenen enflasyon oranlari ile gergeklesen
enflasyon arasindaki farki gostermektedir. Goriildiigu gibi 2009 ve 2010 yillar1 igin

hedeflenen enflasyonlari oran1 gergeklesen enflasyon oraninin {izerine ¢ikmaistir.
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Grafik 3.3: Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon Oranlarinin Geligimi
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Kaynak: TCMB, 2016.

3.1.2. Doviz Kurlarinin Genel Goriiniimii

2001 Krizi sonrasinda sabit doviz kuru politikasindan esnek doviz kuru
politikasia gecildigi tilkemizde, doviz kurlari merkez bankasinin nihai hedefleri
arasinda yer almamaktadir. Déviz kuru, doviz piyasalarinda olusan arz ve talebe gore
belirlenmektedir. Ancak fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrar1 da hedef kiimesi
icerisine alan merkez bankasi, parasal aktarim mekanizmasinin énemli kanallarindan
biri olan doviz kuru kanalini etkin kullanabilmek adina déviz kurunda meydana
gelebilecek asir1 dalgalanmalara karsi g¢esitli onlemler almak zorundadir. Merkez
bankas1 bu dogrultuda doviz alim ve satim islemleri yaparak dolayli miidahalelerde

bulunabilmektedir.

Merkez bankasi yerli paranin degerli oldugunu ve bu durumun ekonomi
acisindan istenilir olmadigini diger bir degisle doviz kurunun diigmesini istemiyorsa,
iki farkli politika aract kullanabilir. Ik olarak kisa vadeli faiz oranlarimi asagiya
cekerek yerli para cinsinden mali varliklarin ¢ekiciligini azaltabilir. Bu durumda diger
kosullar sabitken doviz talebi artacak ve yerli para deger kaybedecektir. Ancak merkez
bankas1 kisa vadeli faiz oranlarimi1 farkli amaclar i¢in kullandigindan bu yolu tercih
etmeyebilir. Merkez bankasi ikinci alternatif olarak doviz piyasasina girerek talep
yaratma yoluna da gidebilir. Yani piyasadan doviz alarak kuru yukartya cekebilir.

Tersi bir durumda yani yerli paranin degerinin diistiigli donemlerde ise doviz satarak
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doviz arzimi arttirma kanaliyla yerli paranin deger kaybetmesinin oniine gececektir

(Ozatay, 2011:435).

2007 yili ortalarindan itibaren kiiresel Olcekte etkilerini géstermeye baslayan
ABD Mortgage Krizi karsisinda Merkez bankasi doviz piyasalarina ve bankacilik
sistemine yonelik bir dizi 6nlemler almigtir. Bankanin kriz doneminde déviz piyasasi
ve bankacilik sektorii doviz likiditesine yonelik aldigi tedbirler asagidaki gibidir
(TCMB, 2010b:4):

1. 16 Ekim 2008 tarihinden itibaren doviz alim ihalelerine ara verilmis, boylece ihalelerle
kalici olarak doviz piyasasindan ¢ekilen likiditenin sistemde kalmasi saglanmuistir.

2. Doéviz piyasalarinda derinligin kaybolmasina bagh olarak saglhksiz fiyat olusumlarinin
gozlenmesi iizerine 24 Ekim 2008 ve 27 Ekim 2008 tarihlerinde diizenlenen déviz satim
ihaleleri ile toplam 100 milyon ABD dolar: satilmistir.

3. Ekim 2008'de Merkez Bankasi nezdindeki doviz depo aracilik faaliyetlerine yeniden
baglanmig, bankalarin Doviz Depo Piyasalari 'ndaki iglem yapabilme limitleri kademeli
olarak artirllarak 10,8 milyar ABD dolarina yiikseltilmistir. Ayrica, s6z konusu bor¢lanma
limitleri ¢ercevesinde bankalarin alabilecekleri doviz depolarinin vadesi 1 haftadan 1 aya
uzatilirken, Merkez Bankasi tarafl islemler icin yiizde 10 olan bor¢lanma faiz oranlar: da
ABD dolart igin yiizde 7 'ye, EUro icin yiizde 9 a diisiiriilmiistiir. Subat 2009 'da ise, doviz
depo islemlerinin vadesi 1 aydan 3 aya uzatilirken, Merkez Bankasi tarafli islemlere iligkin
depo faiz orani ABD dolari i¢in yiizde 5,5 e, EUYO i¢in yiizde 6,5 e diisiiriilmiistiir.

4. 5 Aralik 2008 tarihinde yiizde 11 olan yabanci para zorunlu karsiik oranminda iki puan
indirim yapilarak bankacilik sistemine yaklasik 2,5 3 milyar ABD dolar: ilave déviz
likiditesi saglanmigtir. Ayrica, ihracat reeskont kredisi uygulamasina yonelik yeni
diizenlemelerle ihracat reeskont kredisi limiti yiikseltilmis ve bu kredilere kullanim
kolayligi getirilmistir.

5.  Doéviz piyasalarindaki derinligin kaybolmasi ve sagliksiz fiyat olusumlarinin gézlenmesi
tizerine 10 Mart 2009 tarihinden itibaren doviz likiditesini destekleyerek déviz piyasasinin
saglhikl calismasini saglamak amaciyla giinliik doviz satim ihalelerine tekrar baslanmigtir.

Doviz satim ihaleleri ile 900 milyon ABD dolar: satilmistir.

Krizin etkilerinin ortadan kalkmaya baslamasiyla birlikte kiiresel ekonomide
olumlu gelismeler olmus ve Merkez Bankas1 bu dogrultuda 2009 Nisan ayinda doviz
satim ihalelerine ara vermistir. Doviz alim ihalelerine ise ayni yilin Agustos ayinda

tekrar baglanmustir.
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Tablo 3.3 2007-2015 doneminde merkez bankasi tarafindan yapilan doéviz

midahaleleri ve ihalelerini gostermektedir.

Tablo 3.3: Merkez Bankas1 Déviz Miidahale ve Ihaleleri (Milyon ABD Dolar1)

Miidahaleler Thaleler

Alm Satim Alm Satim
2007 - - 9.906 -
2008 - - 7.584 100
2009 - - 4.315 900
2010 - - 15.045 -
2011 - 2.390 6.450 10.460
2012 - 1.006 - 1.150
2013 - - - 17.610
2014 - 3.151 - 10.439
2015 - - = 12.366

Kaynak: TCMB, 2016.

Tablo 3.3 incelendiginde, TCMB’nin 2007 yilindan itibaren doviz piyasasina
dogrudan alim ve satim yoluyla miidahalede bulunmadigi goriilmektedir. Acik
enflasyon hedeflemesi politikasinin izlenmeye baglandigi 2006 yili itibariyle
TCMB’nin piyasaya dogrudan miidahale etmemesinin nedeni olarak enflasyon hedefi

ve para politikasi uygulama amacinin sekteye ugramamasi oldugu soylenebilir.
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Bu donemler arasinda kurlarda meydana gelen degisme Tablo 3.4’te

gosterilmigtir.

Tablo 3.4: Doviz Kurlarindaki Gelisme (USD)

Yillar Doviz Als Doviz Satis
2007 1.301 1.307
2008 1.292 1.299
2009 1.547 1.554
2010 1.500 1.507
2011 1.670 1.678
2012 1.792 1.801
2013 1.901 1.905
2014 2.187 2.191
2015 2.720 2.274

Kaynak: TCMB, 2016.

3.2.  2007-2015 Doneminde Tiirkiye Bankacilik Sektoriiniin Durumu

Finansal piyasalarin biliyiilk bir kisminit olusturan ve parasal aktarim
mekanizmasi i¢erisindeki rolii oldukc¢a dnemli olan Tiirk bankacilik sektorii, 2008 yili
Kiiresel Krizi sonras1 gosterdigi performansla finans sektdriindeki islevini basariyla
gerceklestirmistir. Calismanin bu bolimiinde gesitli gostergeler 1s1ginda bankacilik

sektoriiniin yillar i¢erisindeki gelisimi incelenecektir.

3.2.1. Bankacilik Sektorii Yapisal Gostergeleri

Banka ve sube sayilar1 bankacilik sektorii performansinin anlasilmasi agisindan
onemli gostergelerdendir. Tablo 3.5 bu gostergelerin yillar icerisindeki degisimini

yansitmaktadir.
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Tablo 3.5: Bankacilik Sektoriinde Banka ve Sube Sayisi (2007-2015)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015
Banka Sayisi (Adet) 46 45 45 45 44 45 45 47 47
Mevduat Bankalar: 33 32 32 32 31 32 32 34 34
Kamu 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Ozel 11 11 11 11 11 12 11 11 9
Fon 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Yabanct 18 17 17 17 16 16 17 19 21
Kalkinma ve Yatirim Bankalar 13 13 13 13 13 13 13 13 13
Sube Sayisi (Adet) 7.618 | 8.790 | 9.036 | 9.565 | 9.834 | 10.234 | 11.023 | 11.223 | 11.193
Mevduat Bankalari 7.570 | 8.741 | 8.991 | 9.423 | 9.792 | 10.192 | 10.981 | 11.182 | 11.151
Kamu 2.203 | 2.416 | 2530 | 2.744 | 2909 | 3.079 | 3.397 | 3500 | 3.681
Ozel 3.625 | 4290 | 4390 | 4582 | 4944 | 5100 | 5339 | 5455 | 4.299
Fon 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Yabanci 1.741 | 2.034 | 1.070 | 2.096 | 1.938 | 2.012 2244 | 2226 | 3.170
Kalkinma ve Yatirnm Bankalan 48 49 45 42 42 42 40 41 42

Kaynak: TBB, 2016.

Tablo 3.5’te bankacilik sektoriiniin temel gostergelerinden banka sayist ve
bankalara ait sube sayilar1 yer almaktadir. 2007-2015 yillar1 arasinda banka sayilarina
bakildiginda belirgin bir degismenin olmadigi ancak buna ragmen mevduat bankasi
grubunda yer alan sube sayisinda siirekli bir artis oldugu goriilmektedir. Ancak yine
bu banka grubunda yer alan yabanci banka sube sayisi neredeyse yar1 yariya diismiis
ve 2.034’den 1.070’e gerilemistir. Kalkinma ve yatirim bankalar1 grubunda ise kriz

yilindan baglayarak azalma oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.6’da bankacilik sektorii yapisal 6zelliklerinden bir digeri olan personel

sayist degiskenine yer verilmistir.
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Tablo 3.6: Bankalarca Istihdam Edilen Personel Sayis1 (Adet)

Kamusal Ozel Yabanci Tas. Mevd.

Sermayeli Sermayeli Sermayeli Sig. Fonu. Kalkinma ve

Mevduat Mevduat Mevduat Devr. Yatirim

Bankalari Bankalari Bankalari Bankalar Bankalari Toplam
2007 41.056 75.124 36.707 325 5.322 158.534
2008 43.333 82.158 40.567 267 5.273 171.598
2009 44.856 82.270 39.676 261 5.339 172.402
2010 47.235 83.633 42.013 252 5.370 178.503
2011 50.239 89.047 37.047 243 4.842 181.418
2012 51.587 90.612 38.772 226 4.901 186.098
2013 54.466 93.365 44.159 229 5.246 197.465
2014 55.851 95.839 43.446 227 5.523 200.886
2015 58.211 74.756 62.646 225 5.366 201.204
Kaynak: TBB, 2016.

Tablo 3.6’ya gore personel sayisi da sube sayist gibi ele alinan donemde artis

egilimindedir. 2015 yilinda sektdrde istihdam edilen kisi sayis1 bir 6nceki yila gore

toplamda 318 adet artmis ve 200.886’dan 201.204’e ylikselmistir. Tablodan da

goriilecedi lizere bu artisin kaynagi kamusal sermeyeli mevduat bankalaridir. Diger

banka gruplarina bakildiginda personel sayisinda azalma yasandig1 goriilmektedir. Bu

azaligin en belirgin oldugu banka grubu; sube sayilarindaki meydana gelen 800°e yakin

azalisa baglh olarak 6zel sermayeli mevduat bankalaridir. 2007-2015 yillar1 arasinda

istihdamda meydana gelen degisme yaklasik %27 ile 42.670°dir.

Bankacilik Sektoriinde Yogunlasma

yillar igerisindeki gelisimi Tablo 3.7 ‘de gosterilmistir.
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Tablo 3.7: Tiirkiye Bankacilik Sektoriinde Yogunlasma (%)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

i1k Bes Banka

T. Aktif 62 62 63 63 61 60 58 58 58
T. Mevduat 64 65 66 66 62 61 59 59 60
T. Krediler 57 58 55 57 58 56 56 56 56
i1k On Banka

T. Aktif 85 86 87 87 87 87 85 85 85
T. Mevduat 89 90 91 91 91 91 89 89 89
T. Krediler 83 84 85 86 87 86 85 85 84

Kaynak: TBB, 2016.

Tablo 3.7 incelendiginde sektorde faaliyet gosteren ilk bes bankanin aktiflere gore
yogunlagma orant 2007 yilinda %62 iken 2015 yilinda bu degerin %58 oldugu
goriilmektedir. Ilk bes bankanin 2015 yili igin toplam mevduat ve toplam kredilere
gbre yogunlasma orani ise sirasiyla %60 ve %56 dir. Ilk on bankanim toplam aktiflere
gore 2007-2015 yollar1 arasinda herhangi bir degisime ugramadigi goriilmektedir.
Yine bu yillar arasinda ilk on bankanin toplam mevduata gore yogunlagsma oraninda
da herhangi bir degisme olmazken toplam krediler yogunlasma oraninin %85’ten
%84’ e indigi goriilmektedir. Yogunlasma oranlarinda meydana gelen bu azalislar bize
sistemde yer alan diger bankalarin rekabet edebilirliinin arttigini isaret etmektedir.

Bu durum sektor agisindan olumlu bir ilerlemedir.

3.2.2. Bankacilik Sektoru Aktiflerin Goriiniimii

Tablo 3.8 2007-2015 yillart arasinda Tiirk bankacilik sektoriinde yer alan her

bir banka tiirli i¢in aktifler toplamini gostermektedir.
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Tablo 3.8: Bankacilik Sektorii Toplam Aktifler (Milyon TL)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Mevduat

Bankalar1 | 542.293 | 682.937 | 771.512 | 930.947 | 1.119,119 | 1.245,416 | 1.565,258 | 1.803,780 | 2.129,397

Kamu

Bankalar1 163.585 | 207.702 | 249.976 | 298.063 | 346.989 375.729 482.969 561.241 673.524

Ozel

Bankalar 293.530 | 369.603 | 413.241 | 496.52 | 619.118 694.564 831.319 950.147 850.697

Fon

Bankalar1 843 834 807 790 822 806 815 2.059 3.069

Yabanci

Bankalar 84.335 | 104.798 | 107.488 | 135.572 | 158.187 174.315 250.153 290.332 602.105

Kalkinma

ve Yatirim

Bankalann | 18.879 | 22.934 | 27.021 | 30.928 | 41.592 52.726 70.112 84.528 106.597

Toplam 561.172 | 798.533 | 798.533 | 961.875 | 1.160,711 | 1.298,142 | 1.635,370 | 1.888,308 | 2.235,994

Kaynak: TBB, 2016.

2015 yilinda 2.235,994 milyon TL’ye ulagsmis olan aktifler toplaminin
2.129,397 milyon TL’lik kismim1 mevduat bankalari olusturmaktadir. Mevduat
bankalar1 igerisinde en yiiksek pay ise mevduat bankalar1 toplam aktiflerinin yaklasik
%A49’unu olusturan 6zel bankalara aittir. Bunu 673.524 milyon TL’lik payla kamu
bankalar1 takip etmektedir. Aktifler toplami igerisinde en diisiik pay ise 3.069 milyon

TL ile fon bankalarina aittir.

Tablo 3.9°da Tiirk bankacilik sektorii bilangosunda yer alan aktiflerin
dagilimlar1 ylizde olarak gosterilmistir. Tablo 3.9 incelendiginde yillar itibariyle
aktiflerdeki artisin agirlikli olarak krediler ve alacaklara ait oldugu gozlenmektedir.
Krediler ve alacaklari pay1 2007 yilinda %350 iken 2015 yilina gelindiginde bu degerin
%65’e yiikseldigi goriilmektedir. Bu oran 2008 yilindan 2009 yilina gegiste azalmakta,
ancak bunun disinda yer alan yillarda ise siirekli artis egilimindedir. Likit, duran ve
diger aktiflerin toplam aktifler igerisindeki dagilimi incelendiginde ise bu aktif
tiirlerinin payimin yillar icerisinde azaldigi goriilmektedir. 2015 yilinda bu degerler

strastyla %30.6, %2.5 ve %]1.6’dur.
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Tablo 3.9: Tiirk Bankacilik Sektorii Bilangosu Aktif Dagilimi (%)

Yillar Likit Aktifler Krediler ve Duran Aktifler | Diger Aktifler Toplam
Alacaklar
2007 44.7 50.0 3.4 1.9 100.0
2008 43.7 52.0 2.8 15 100.0
2009 48.0 47.7 2.8 1.4 100.0
2010 43.0 52.9 2.6 15 100.0
2011 39.0 57.2 2.3 1.4 100.0
2012 36.7 59.2 25 1.6 100.0
2013 34.2 62.1 2.1 15 100.0
2014 32.3 64.1 2.3 1.4 100.0
2015 30.6 65.2 2.5 1.6 100.0

Kaynak: TBB, 2016.

3.2.3. Tiketici Kredilerinin Genel Goriinimiu

Temelde tasit, konut, ihtiyag ve diger kredi tiirlerinden olusan tiiketici
kredilerinin yillar igerisindeki seyri ekonominin genel goriiniimii ve bankacilik sektorii
hakkinda 6nemli bir 6ngorii kaynagidir. Merkez bankalarinin politika araci olarak
kullandig1 kisa vadeli faiz oranlarinda meydana gelen degismelerinin krediler

tizerindeki etkisini yorumlamada kredilerin gelisimi gegerli bir arag olmaktadir.

Tablo 3.10’da bankacilik sektoriiniin gelisimini incelemek agisindan 6nemli bir
gosterge olan kredilerin dagilimi gosterilmektedir. Toplam krediler icerisindeki en
yiiksek pay1 ihtiyag kredileri olusturmaktadir. Bu kredilerin 2015 y1l1 toplam1 105.354
milyon TL’dir. Ihtiyag kredilerini 46.786 milyon TL ile konut kredileri takip
etmektedir. Konut kredilerinin yillar i¢erisindeki durumu incelendiginde bu kredilerin
art1s hizinin 2007 yilindan 2008 yilina gegiste azaldig1 goriilmektedir. Yine bunun gibi
2014 yilinda konut kredilerin bir 6nceki yila gére yaklasik 14 milyon TL azalmistir.
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Tablo 3.10: Tiketici Kredilerinin Mal ve Hizmet Gruplarina Goére Dagilimi (Milyon TL)

Tagit Konut Ihtiya¢ Diger Toplam
Yillar
TP 5.170 15.533 27.533 1.603 49.839
YP 8 2 4 0 14
2007 Toplam 5.178 15.535 27.538 1.603 49.853
TP 5.018 15.352 31.935 2.919 55.223
YP 11 8 3 0 23
2008 Toplam 5.029 15.360 31.938 2.919 55.246
TP 4.858 21.205 39.919 122 66.104
YP 5 18 2 0 24
2009 Toplam 4.863 21.222 39.921 122 66.129
TP 7.778 31.802 60.529 2.885 102.993
YP 3 19 4 0 26
2010 Toplam 7.780 31.821 60.532 2.885 103.019
TP 8.033 29.739 69.401 5.631 112.805
YP 3 17 2 0 22
2011 Toplam 8.036 29.756 69.404 5.631 112.827
TP 7.373 28.443 65.357 10.475 111.647
YP 4 26 2 0 31
2012 Toplam 7.376 28.469 65.359 10.475 111.678
TP 11.133 50.397 97.840 22.384 181.754
YP 2 2 1 0 6
2013 Toplam 11.135 50.400 97.841 22.384 181.759
TP 7.697 36.521 83.358 23.623 151.199
YP 2 4 2 0 8
2014 Toplam 7.699 36.524 83.360 23.623 151.206
TP 7.019 46.781 105.269 5.877 164.946
YP 6 5 85 0 96
2015 Toplam 7.025 46.786 105.354 5.877 165.042

Kaynak: TBB, 2016.
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Tablo 3.10 incelendiginde toplam tiiketici kredileri icerisinde en onemli yeri
ihtiya¢ kredileri almaktadir. Konut kredileri ise ihtiya¢ kredilerinden sonra en fazla
kullanilan tiiketici kredisi ¢esididir. 2007-2015 yillar1 arasinda bankacilik sektoriinde
kullandirilan toplam 996.759 milyon TL’lik tiiketici kredisinin 275.873 milyon TL’lik

kismi konut kredilerinden olusmaktadir.

3.2.4. Bankalarca Uygulanan Kredi Faiz Oranlari

Kredilere uygulanan faiz oranlari, kredi talep edenler agisindan borg¢lanma
karar1 almada 6nemli bir gostergedir. 2007-2015 yillar1 arasinda bankalarca kredilere
uygulanan faiz oranlar incelendiginde kriz yili olarak degerlendirilen 2008 yilinda
temel kredilerde uygulanan faiz oranlarinin diger yillara nispetle belirgin bir sekilde
yiiksek oldugu goriilmektedir. Ancak 6zellikle uygulanan para politikalar1 sayesinde
kredi faiz oranlarinda meydana gelen bu yiikselme egilimi yerini asagi yonli bir

degisime birakmistir. En belirgin diisiis ise konut kredilerinde goriilmektedir.

Tablo: 3.11: Kredilere Uygulanan Faiz Oranlar1 (%)

Yillar ihtiyac Konut Tiiketici Kredisi
2007 19,22 16,21 17,97
2008 23,55 21,78 23,27
2009 15,19 12,21 13,92
2010 11,79 9,53 10,58
2011 19,78 14,35 17,1
2012 13,83 9,90 11,92
2013 13,72 10,73 12,58
2014 14,30 11,03 13,07
2015 17,37 14,07 16,42

Kaynak: TBB, 2016.
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3.2.5. Takipteki Krediler

Takipteki krediler iilke ekonomisinin gidisati agisindan Oncli bir gosterge
niteligindedir. S6z konusu oran kredi kullananlarin 6deme kabiliyetini gostermektedir.

Tablo 3.12. kanuni takipteki tiiketici kredilerini gostermektedir.

Tablo 3.12: Kanuni Takipteki Tiiketici Kredileri (Milyon TL)

Yillar Tasit Konut ihtiyac Diger Toplam

2007 296 180 479 30 985

2008 431 387 1.053 21 1.892
2009 575 791 2.011 6 3.384
2010 394 690 1.461 150 2.694
2011 185 560 408 473 1.625
2012 117 359 588 788 1.851
2013 88 244 717 718 1.766
2014 68 186 1.065 1.508 2.828
2015 58 178 3.244 28 3.508

Kaynak: TBB, 2016.

Tablo 3.12’ye gore 2007 yilinda kanuni takipteki kredilerin degeri 985 milyon
TL iken bu deger 2015 yilina gelindiginde 3.508 milyon TL’ye yiikseldigi
gorilmektedir. Bunun 3.244 milyon TL’lik kismi ihtiyag kredilerinden olugmaktadir.
Konut kredilerindeki takip orani incelendiginde 2007-2010 yillarinda bu kredi
grubunda yasal takip siirecine giren kredi miktarinin 180 milyon TL’den 791 milyon
TL’ye ytikseldigi dikkati cekmektedir. Bu durum kriz yillarinda ipotekli konut kredisi
kullanan kisilerin bu siirecte yasadiklar1 darbogazin bir gostergesi olarak
nitelendirilebilir. Ancak krizin etkilerinin diger gelismekte olan iilkelere gore daha

cabuk atlatildig: tilkemizde sonraki yillarda bu degerinn hizla diistiigli goriilmektedir.

3.2.6. Bankacilik Sektorii Saglamhik Gostergeleri

Tablo 3.13’de Tiirk bankacilik sektoriiniin saglamlik gostergeleri olarak
nitelendirilebilecek ¢esitli rasyolar gosterilmektedir. Sermaye yeterliligi, aktif kalitesi,
likidite, karlilik ve son olarak gelir-gider Yapisi incelenmistir. Ozkaynaklarm toplam
aktiflere oram1 2007 yilinda %13,1 oraninda iken; bu oran 2015 yilinda %11,3
seviyesinde kalmistir. Aktif kalitesi incelendiginde kredi ve alacaklarin toplam

aktiflere oraninin 2008 yilindan 2009 yilina gelindiginde %52°den %47,7’ye diistiigii,
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2015 yilinda ise bu oranin %65,2 seviyesinde seyrettigi goriilmektedir. Duran
aktiflerin toplam aktiflere oran1 2007 yilina gore diislis yasamis ve %3,4 seviyesinden
%?2,5 seviyesine gerilemistir. Likit aktiflerde meydana gelen degisme, bu degiskenin
mevduat ve mevduat dis1 kayaklar toplamina oraninin diismesine neden olmus ve bu

oran 2007 yilinda %55,9 iken 2015 yilinda %37,6’ya diismiistiir.

Karlilik rasyosu incelendiginde net donem karinin toplam aktiflere oraninin en
yiiksek oldugu donemin %2,6 ile 2007, en diisiik oranin ise %1,1 ile 2015 y1l1 oldugu
goriilmektedir. Net donem karmin 6zkaynaklara orani da yillar igerisinde giderek
azalmis ve %19,5 seviyesinden %10,2 seviyesine inmistir. Net donem karinin 6denmis

sermayeye orani incelendiginde %47°den %39,7 diizeyine indigi goriillmektedir.

Bankacilik sektoriiniin gelir gider yapisinda net faiz gelirlerinin toplam aktifler
icerisindeki paymim en yiiksek oldugu donemin %5,2 ile 2009 yili oldugu
goriilmektedir. 2015 yili verilerine gore bu oran %3,7 seviyesindedir. Sektorde elde
edilen faiz gelirlerinin faiz giderlerine oran1 2013 yilinda en yiiksek seviyesine ¢ikmis
ve %212,2 olarak geceklesmistir. Bu oranin en diisiik oldugu dénem ise %157,9 ile
2008 yilidir. Son olarak toplam gelirlerin toplam giderlere oranina bakildiginda 2007
yilindan 2015 yilina gelindiginde %137,2 seviyesinden %146,1 seviyesine gelindigi

goriilmektedir.
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Tablo 3.13: Bankacilik Sektorii Se¢ilmis Rasyolar (%)

2007 | 2008 |2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

Sermaye Yeterliligi

Ozkaynaklar/
T.Aktifler

13,1 11,7 133

13,4

11,9

13,4

11,3

11,8

11,3

Ozkaynaklar/((Kredi +
Piyasa + Operasyonel Riski
Igin  Gerekli
Yiikiimliiligi)*12.5)*100

Sermaye

191 181 209

19,2

16,7

18,1

154

16,4

15,6

Aktif Kalitesi

T.Krediler
T.Aktifler

ve Alacaklar/

50,0 52,0| 477

52,9

57,2

59,2

62,1

64,1

65,2

Duran Aktifler/

T.Aktifler

34 2,8 2,8

2,6

2,3

2,5

2,1

2,3

2,5

Likidite

Likit
T.Aktifler

Aktifler/

44,7 43;7| 480

43,0

39,0

36,7

34,2

32,3

30,6

Likit
(Mevduat+
Mevduat Dis1 Kaynaklar)

Aktifler/

559| 533| 595

53,3

47,7

46,4

42,1

39,9

37,6

Karhhk

Net
T.Aktifler

Donem Kari/

2,6 1,8 2,4

2,2

1,6

1,7

14

1,3

1,1

Net Donem Kari/

Ozkaynaklar

195 154| 183

16,5

13,8

13,0

12,8

11,0

10,2

Net Donem Kari/

Odenmis Sermaye

470 34,6| 489

47,6

40,3

451

43,7

42,2

39,7

Gelir-Gider Yapisi

Net Faiz Geliri/

T. Aktifler

4,6 44 52

4,0

34

4,0

3,5

34

3,7

Faiz Gelirleri/

Faiz Giderleri

159,2| 157,9| 200,1

204,2

183,8

1941

2122

192,8

209,5

Faiz Dis1 Gelirler/

Faiz Dis1 Giderler

816| 641| 73,6

76,5

71,6

66,5

64,6

57,7

474

Toplam Gelirler/

Toplam Giderler

137,2| 131,6 | 157,2

153,4

142,9

147,9

150,2

1422

146,1

Kaynak: TBB, 2016.
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3.2.7. Bankacilik Sektori Faiz Gelirleri

Bankacilik sektorii i¢in faiz gelirleri gelir kalemleri igerisinde dnemli bir yere
sahiptir. Bu sebeple faiz gelirlerinin ve bu gelirin elde edildigi degiskenlerin yillar
igerisindeki degisimini incelemek faydali olacaktir. Sektorde faiz geliri temel olarak
kredi, menkul deger, bankalar, para piyasalari islemlerinden elde edilmektedir. Tablo
3.14°de goriilecegi lizere toplam faiz gelirleri arasinda en yiiksek paya kredilerden
alinan faizler sahiptir. 2007 yilinda 69.224 milyon TL olan toplam faiz gelirlerinin
%50’den fazla bir kismi kredilerden alinan faizlerden olugsmaktadir. Yine bunun gibi
toplam faiz gelirlerinin 159.266 milyon TL oldugu; 2015 yilinda kredilerden alinan
faizlerin ise 129.545 milyon TL oldugu goriilmektedir. Menkul degerlerden alinan
faizlerin gelisimine bakildiginda; artis ve azaliglarin oldugu, ancak bariz bir
degismenin olmadigi izlenmektedir. 2007-2015 yillar1 arasinda bu gelir kaleminde
1.229 milyon TL’lik bir artis vardir.

Tablo 3.14: Bankacilik Sektorii Faiz Gelirleri (Milyon TL)

Menkul

Kredilerden | Degerlerden | Bankalardan | Para Piyasalari

Alinan Alinan Alinan Islem. Alinan Diger Faiz
Yillar Faizler Faizler Faizler Faizler Gelirleri Toplam
2007 39.337 24.510 2.262 873 2.240 69.224
2008 51.913 27.245 2.485 786 1.698 84.129
2009 52.320 28.140 1.315 727 1.105 83.609
2010 47.662 26.063 1.120 450 625 75.920
2011 58.601 25.847 959 581 308 86.297
2012 77.424 27.279 991 1.092 327 107.116
2013 82.812 22.902 791 834 395 107.735
2014 104.710 26.455 1.380 1.808 430 134.785
2015 129.545 25.739 1.593 1.380 1.008 159.266

Kaynak: TBB, 2016.

3.2.8. Bankacilik Sektorii Degiskenlerinin Makro Degiskenlerle Tliskisi

Bankacilik sektoriine iliskin secilmis degiskenlerin makro degiskenlere oranim
incelemek, sektoriin genel goriiniimiinii anlamak ag¢isindan kolaylik saglayacaktir.
Tablo 3.15 sirasiyla aktifler, krediler, alacaklar ve mevduatlarin GSYH’ye oranini

gostermektedir.
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Tablo 3.15: Bankacilik Sektorii Segilmis Biiyiikliiklerin GSYH I¢indeki Pay1

Yillar Aktifler/ Krediler ve | Mevduat/
GSYH Alacaklar/ | GSYH
GSYH

2007 65,7 32,9 41,8
2008 74,3 38,6 47,7
2009 83,8 40,0 53,3
2010 87,5 46,3 55,9
2011 89,4 51,2 53,9
2012 91,6 54,3 54,3
2013 104,3 64,8 60,2
2014 108,0 69,2 60,5
2015 1145 74,7 64,0

Kaynak: TBB, 2016.

Ik olarak aktiflerin GSYH’ye orami incelenecek olursa; bu oranin giderek
biliylidiigi goriilmektedir. 2007 yilinda %65,7 olan deger yillar iginde siirekli artis

gostermis ve 2015 yilinda %114,5 seviyesine ulagsmustir.

Grafik 3.4: Aktiflerin GSYH Igerisindeki Pay1
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Kaynak: TBB, 2016.

Krediler ve alacaklarin GSYH igerisindeki pay1 da tipki aktifler de oldugu gibi
artis egilimindedir. Bu oran %32,9’dan %74,7 ye yiikselmistir.
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Grafik 3.5: Kredi ve Alacaklarin GSYH Igerisindeki Pay1
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Kaynak: TBB, 2016.

Son olarak mevduatlarin GSYH’ye orani incelendiginde bu oranin 2007 yilinda

%47,7 iken; 2015 yilina gelindiginde %64 seviyesine ulastigi goriilmektedir.

Grafik 3.6: Mevduatlarin GSYH igerisindeki Pay1
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Kaynak: TBB, 2016.

Sonu¢ olarak genel bir degerlendirme yapildiginda 6zellikle 2001 krizi
sonrasinda alinan Onlemlerle bankacilik sektoriiniin yillar igerisinde basarili bir

performans sergiledigi goriilmektedir.
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DORDUNCU BOLUM
EKONOMETRIK ANALIZ
4.1. Veri Seti

Calismada kullanilan veriler; ¢eyrek donemlik veriler olup 2007q1-2015q2
donemini kapsamaktadir. Bu doneme ait veriler, TCMB, TUIK, OECD, Kalkinma
Bakanligi ve Reiden Tiirkiye’den elde edilmistir. Serilerin analizinde E-Views 9

ekonometri programi kullanilmis ve Johansen esbiitiinlesme analizi yapilmustir.

Tezde ilk olarak konut fiyatlari; insaat maliyetleri, kisi basina diisen gelir, ve
mortgage faizlerinin bir fonksiyonu olarak test edilmistir. 1. modelde kullanilan
degiskenler Tablo 4.1°deki gibidir:

Tablo 4.1: Degiskenlerin A¢iklamasi (1. Model)

Degisken Aciklamasi Kaynag Donemi
Simgesi
P Konut fiyat endeksi REIDEN 200791-2015q2
cC Insaat maliyetleri TUIK 2007g1-2015q92
Y 2007 yil1 bazli Kisi bagina GSYH OECD 200791-201592
endeksi
r Bankalarca agilan konut kredilerine TCMB 200791-201592
uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlari

1. model i¢in tim degiskenler enflasyon etkisinden arindirilarak reel hale
getirilmis ve modelde mortgage faizleri hari¢ tim degiskenlerin logaritmik formu

kullanilmistir. Buna gore 1. modelin fonksiyonel gosterimi asagidaki gibidir:
InP, =, InCC; + a,InY; + a,lnr + u; (4.2)

2. model i¢in mortgage faizleri; TCMB gecelik borg verme faiz oranlari, doviz
kuru, GSYH biiyiime orani ve enflasyon oraninin bir fonksiyonu olarak test edilmistir.

2. modelde kullanilan degigkenler Tablo 4.2°deki gibidir:
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Tablo 4.2: Degiskenlerin Agiklamasi (2. Model)

Degisken Aciklamasi Kaynad Doénemi
Simgesi
r Bankalarca agilan konut kredilerine TCMB 2007qg1-201592
uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlari
i Gecelik bor¢ verme faiz oranlari TCMB 200791-201592
R Reel Efektif Doviz Kuru TCMB 200791-201592
G GSYH biiyiime oran Kalkinma 2007g1-201592
Bakanlig1
II 2003 yili bazli TUFE TUIK 200791-201592

2. modelde reel olmayan degiskenler enflasyon etkisinden arindirilmis ve reel
hale getirilmistir. Degiskenler arasinda negatif degerlerin yer almasi nedeniyle
serilerin formunda herhangi bir degisiklik yapilmamistir. Buna gore 2. modelin

fonksiyonel gosterimi asagidaki gibidir:
T, =Ko+ iy +0, Ry +X3 Gy +X, T + Uy (4.2)
4.2.  Literatiir Taramasi

Basile ve Joyce (2001) Japonya'daki stok ve arazi fiyatlart ile ekonomideki
cikti miktari, parasal degiskenler ve banka kredileri arasindaki dinamik iligkileri
aragtirdiklar1 ¢aligmalarinda, para politikalar1 uygulamalarimin  konut fiyatlar

balonunu etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Giuliodori (2004) parasal aktarim mekanizmasimin konut fiyati kanalini
arastirmistir. Elde edilen bulgulara gore; konut fiyatlar1 faiz orani1 soklarindan 6nemli
ol¢iide etkilenmektedir. Calismaya gore; konut ve mortgage piyasalari nispeten daha
gelismis ve rekabet¢i ekonomilerde faiz soklarinin tiiketici harcamalari iizerindeki

etkisini artirmaktadir.

Leamer (2007)’e gore; ilgili donemde FED tarafindan uygulanan para
politikalariin, 6nce konut piyasasinda balonlarin olugsmasina katkida bulunmus ve

daha sonra getiri egrisi tersine dondiiglinde ani bir daralmaya yol agmuistir.

Taylor (2007) calismasinda elde ettigi bulgulara gore; ABD’de 2003-2004

yillar1 arasinda kisa vadeli faiz oranlarinda meydana gelen diisiis konut fiyatlarinin
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artmasina Onemli katkida bulunmustur. Bu donemde finansman kosularinin

kolaylagsmas1 konut talebinin artmasina yol agmustir.

Silva (2008a) ABD igin 1959-2001 doneminde para politikalar1 ile konut
fiyatlar arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada elde edilen sonuglara gore; ikamet
amacli konut alimlart daraltict para politikas1 soklarina negatif yonlii tepki
vermektedir. Silva (2008b) ABD’de para politikas1 soklarinin konut piyasasina
etkilerini incelemis ve konut insaat ve yatirnmlarinin daraltici para politikalarina

negatif tepki verdigi sonucuna ulagmustir.

Jarocinski ve Smets (2008)’de 1980'lerin ikinci yarisindan itibaren konut
piyasasinin ve para politikasinin ABD is ¢evrimlerindeki rolii incelenmistir. Elde
edilen sonugclara gore; para politikalar1 konut fiyatlar1 ve yatirimlari tizerinde etkilidir.
Konut talebi soklarinin konut yatirimlar1 ve konut fiyatlarini belirlemede 6nemli bir
yere sahiptir. Bununla birlikte yazarlara gore; 2002-2004 yillar1 arasinda deflasyon
riskinden korunmak i¢in uygulanan para politikalarinin 2004-2005 yillarinda konut

piyasasinda olusan patlamaya katkida bulunmustur.

Dokko vd. (2009)’da para politikalar1 ile konut balonlar1 arasindaki iliskiyi
incelenmis ve para politikasinin politika yapicilarin hedefleri ile uyumlu oldugu ve
konut piyasalarinda meydana gelen degisimlere neden olan temel faktér olmadigi
sonucunu elde edilmistir. Caligmaya gore; faiz oranlari ile konut faaliyeti arasindaki
iligski, konut yatirnmlarinin veya konut fiyatlarindaki artisin sebebini agiklamak i¢in

yeterince gliclii degildir.

Bernanke (2010); calismada para politikas1 ile konut fiyatlarindaki hizli
yiikselis arasindaki baglanti hakkindaki kanitlar1 gézden gegirmek amaclanmis ve
dogrudan baglantinin en zayif oldugu sonucu elde edilmistir. Para politikas1 gecikme
ile ¢alist1g1 i¢in, enflasyon ve diger ekonomik degiskenlerdeki degisime olan tepki, bu

degisikliklerin gegici veya daha uzun siireli olacagi yoniindeki beklentilere baglidir.

Bjoernland ve Jacobsen (2010) konut fiyatlari ile parasal aktarim mekanizmasi
arasindaki iliski incelemistir. Isve¢, Norve¢ ve Ingiltere igin yapilan calismanin
sonuclarina gore; para politikasi soklarina hizli ve siddetli bir sekilde tepki veren konut

fiyatlar faiz oranlarindaki degismeye sistematik bir sekilde vermektedir.
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Demary (2010) yaptig1 ¢calismada 10 OECD iilkesi i¢in reel konut fiyatlari ile
fiyatlar genel seviyesi, ¢ikt1 ve faiz oranlar1 arasindaki iligki incelemistir. Arastirmanin
sonuglarma gore; 1) faiz oram1 soklar1 konut fiyatlarini digtirmektedir. ii) Konut
fiyatlar birgok iilkede ¢ikt1 hareketleri tarafindan yonlendirilirken ¢ikt1 ve enflasyona
gore daha dalgalidir. iii) Konut fiyatlari, ¢ikti, fiyatlar genel seviyesi ve faiz oranlarini

artirmakta ve bu degiskenlerin degisimine dnemli katki saglamaktadir.

Bjornlanda ve Jacobsen (2012) 1983q1-2010q1 donemi i¢in ABD’de hisse
senedi ve konut fiyatlarinin parasal aktarim mekanizmasindaki rolii incelemistir.
Caligmada daraltic1 para politikalarinin konut fiyatlarini kademeli olarak diisiirdiigi

sonucu elde edilmistir.

McDonald ve Stock (2013) yaptiklar1 ¢aligmada konut fiyatlarinin FED faiz
oranlarindan veya mortgage faiz oranlarindan etkilenip etkilenmediklerini
arastirmistir. Sonuglar FED faiz oranlarinda meydana gelen olumlu soklarin konut
fiyatlarin1 negatif mortgage faizlerini ise pozitif etkiledigini gostermektedir.
Calismadan elde edilen diger bir sonu¢ Mortgage faizlerinde meydana gelen

degismelerin konut fiyatlar: tizerinde istatistiki olarak anlaml bir etkisi yoktur.

Yao, Lou ve Loh (2013), Cin’de para politikalar1 ile varlik fiyatlar1 arasindaki
uzun vadeli ve dinamik iligkiler incelemistir. Elde edilen sonuglar Cin’de para
politikalariin varlik fiyatlar1 izerinde hemen hemen etkisi olmadigini1 gostermektedir.
Caligmaya gore bunun nedeni, Cin’li yatirimcilarin irrasyonel ya da spekiilatif

olmasidir.

Tan ve Wu (2014) calismalarinda ABD ve Cin konut piyasalarini kiyaslamistir.
Sonuglara gére; ABD konut piyasasinin faiz soklarina ¢ok fazla, para arz soklarina ise
cok az tepki vermektedir. Buna karsilik, Cin konut piyasasi hem faiz oran1 hem de para

arz1 soklarina siddetle tepki gostermektedir.
4.3. Birim Kok Testi

Zaman serilerin en 6nemli Ozelliklerinden biri bu serilerin duragan olup

olmamalaridir. Duraganlik degiskenlerin zaman ic¢inde belli bir degere dogru
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yaklasmalar1 olarak tanimlanmaktadir. Bir serinin duragan olmasi ortalamasinin ve

varyansinin zamandan bagimsiz olmasi anlamina gelmektedir.

Belirli bir donem i¢in gozlemlenen bir seriyi ortaya ¢ikaran stokastik siirecin

duragan olmasi sartlar1 asagidaki gibidir (Gujarati ve Porter, 2012):
Sabit aritmetik ortalama: E(Yt)=u
Sabit varyans: Var(Yy)=E (Yt — p)%=c?

Gecikme mesafesine bagl kovaryans: y, = E[(Y; — ) (Y;_r — w)] biitiin t
degerleri i¢cin, k=gecikme mesafesi. Bu sartlar saglanmadiginda seri duragan degildir

denir.

Zaman serilerinin duragan olup olmadigin1 analiz etmek i¢in birim kok testi

yapilmaktadir. Yt degiskeninin bir 6nceki donemi olan Yt.1 dénemi ile iligkisi;
Y, = pY;_1 + u; seklindedir.

u,Stokastik hata terimi ve model birinci dereceden otoregresif AR(1) modeldir.

Denklemde p katsayisi 1’e esit (p=1) ise birim kok vardir. Bu durumda iligki,

Y, =Y,_1 +u, sekline gelmektedir. Buna gore degiskenin bir dnceki donemdeki

degeri ve maruz kaldig1 sokun etkisi sistemde kalmaktadir.

4.3.1. Genisletilmis (Augmented) Dickey-Fuller Testi

Dickey-Fuller testleri sadece birinci dereceden bir AR siirecini baz almaktadir.
Ancak hata teriminin beyaz giiriiltii 6zelligi gosterebilmesi i¢in daha yiiksek dereceden
AR modellerine ihtiyag duyulabilir. Eger yt'nin 6nemli gecikmelerinden birisi
unutulursa o zaman model kurma hatasina yol agilarak hata teriminin otokoreli
olmasima neden olunur. Bu eksiklik, ADF testlerinde daha yiiksek dereceden AR

siireclerine yer verilerek giderilmeye ¢aligilmistir.

p
AYEY o1t D BiAYy i e
i
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p
AYECHY Yert D BiAyiag Het
i=2

p
AYi= CH Y Yer+ ot D BiAy g Het
i=2

Y ’nin asagidaki gibi bir AR(2) siireci oldugu varsayilirsa,
Vi=C+ @Q1Yt-1 + @2 Yt2t &t

Modelde manipiilasyon yapilarak @2 Yyt.1-¢2 Y1 terimini eklenirse,
Vi=C+ Q1Yt-1+ @2 Yi-1- @2 Y1 +@2 Y2t &t

Yi=C+(Q1+¢2) Yr1-02(Yt-1- Yt2)*+ &t

Yi=C+(p1+¢2) Yt1-Q2AYt-1+ &t

Her iki taraftan yt.1 ¢ikarildiginda,

Y- Ye1= CH(@1+ @2 )Ye1 - Yi-1-@2AYe1+ &

Ay=CH(@1+@2-1) Vi1 - Q2AYL1t &

Y=p1+¢2-1 ve B1=- @2 denilirse,

AY=C+y Yr-1+B1AYyr1+ € elde edilir.

Genel olarak p.dereceden bir AR siireci i¢in

Yi=C+ @P1Yt-1+ @2 Ytot.....02 Yip t€

Ay=cH(Qrt @2t .....@p-1)Yr1-( @2t @3t .....p) AYr1-( @3+ Qat.....p)AYt2-

p+1t&t

p
AYECHY Yeut D BiAY iy Het
i=2
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Kritik degerler biitiin modeller i¢in Dickey Fuller tablosundan bulunabilir.
Dickey-Fuller’in yukaridaki testlerine ek olarak AR(1) siirecinde birim kokii test ettigi

bir baska test mevcuttur.
Yi=¢Yrater

Y= C+dYritet
Yi=C+¢Yr1+dat+et

Ho: ¢=1

Ha: ¢<1

Burada ¢’nin EKK tahmincisi qg, T-1 gézlemeye dayali oldugundan T (¢ -1) bir
dagilima sahip olmalidir. Fuller bu istatistigin her ti¢ model i¢in dagilimini tiiretmis ve
tablolastirmistir. Dickey-Fuller testlerinde hata terimlerinin i.i.d oldugu varsayilmakta
ve bunu saglamak i¢in gecikme sayis1 artirilmaktadir. Ozellikle hata teriminde nemli
derecede MA bileseni olmasi durumunda Ay¢'nin fazla sayida gecikmesi
otokorelasyonu dikkate almak i¢cin modele dahil edilecektir. Schwert (1989) yaptigi
Monte Carlo c¢alismalarinda otokorelasyonun diizeltme derecesinin Orneklem
biiyiikliigiiyle birlikte artmamasi halinde testlerde 6nemli derecede boyut bozuklugu
meydana gelecegini gostermistir. Schwert bu durumun 6zellikle DF testlerinde seride

onemli MA bileseni oldugunda ciddi boyut bozukluguna neden oldugunu géstermistir

(Schwert, 1989: 147-159).

Phillips ve Perron (1988) bu durumu 6nlemek igin parametrik olmayan bir
yaklasim Onermistir. Phillips Perron testinde modele gecikmeler ilave etmek yerine,

Dickey-Fuller test istatistiklerini parametrik olmayan bir yaklagimla degistirmislerdir

(Phillips ve Perron, 1988:335-346).

4.3.2. Phillips Perron Birim Kok Testi

Genel olarak birim kok testlerinde test istatistiklerinin asimptotik dagilimi

regresyon parametrelerine ve hatalarin varyans-kovaryans yapisina baglidir. Biitiin bu
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test istatistiklerinin limit dagilimi hatalarin korelasyon yapisina baglidir. Daha agik

bicimde ifade edilirse limit dagilim1 o’l 052 oranina baglidir. Burada,

o2 = T| im[T 'E (Zt: £, )?] olup hatalarin kismi toplaminin varyansidir.

T
052 = '!ILEO[T -1E (Z 8t2 )] olup hatalarin varyansidir.
t=1

Dickey-Fuller asimptotik dagilimlar tiiretmek igin e~iid (0,6%) varsaymistir.
Bu ng = 62 i¢in gerekli olmayan ancak yeterli kosuldur. Degisen varyans durumunda,

bu kosul gegerli iken, hatalarin iliskili olmasi (otokoreli olmasi) durumunda gegerli
degildir. Phillips Perron testinde bu yilizden hatalarin otokoreli olmasina izin verilmis
ve bu otokorelasyonu gdz oniine almak i¢cin modele bagimli degiskenin gecikmelerini

eklemek yerine diizeltme faktorii eklemistir.

Bunun i¢in asagidaki ii¢c AR(1) modelini kullanmaistir.
Y=¢Yt1tet

Y= c+dYratet

Y1=C+¢Yr1+dot+er

Phillips—Perron diizeltme islemini hem t hem de T(gf;-l) istatistikleri igin

yapmustir. Yazarlar test istatistiklerini degistirirken (752 nun ve ¢ nin tutarli tahmincisi
2 2 c

olan s ve s;,’yi kullanmislardir. s? =T'1Zat2
t=1

T ¢ T
st =T Y g2+2T7> > e,
t=1

r=lt=r+1

Ancak, STzfnegatif olmama kisitin1 saglamamaktadir. Ozellikle orneklem

kovaryanslar biiyiik oldugunda ST2 ,negatif degerler alabilir. Bu yilizden pratikte ST2 ,’nin
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negatif degerler almasim1 Onleyecek bir karsilifi kullanilmaktadir. Newey-West

tarafindan onerilen ST2 ,’nin pratikte tahmini su sekilde yapilmaktadir:

]
_ 2erp 2 s > 8 /T

=1 t=s+1

—

Burada ws/= 1-s(/+1), w Barlett kernel (¢ekirdegi), /truncation parameter

(bandwith). Pratikte / belirlenirken otokorelasyon olmamasini saglayan / alinmaktadir.
C— ¢Yt—1

PP, Dickey Fuller’in t hem de T(¢?-1) istatistiklerini su sekilde diizeltmektedir:

S
Zt=7 —£
W=7,

T/
Z pu = T($-1)-CF;

CF diizeltme faktorii olup, sabit terimli model i¢in su sekilde hesaplanmaktadir.

CF1=0.5( Sg } STZé s, {(i (Yt-l_?-l)Z/Tz)}

t=2

]
CF=0.5(52-5%,)/ (O (Yy1-Y4)?IT?)

t=2
T
Y=Y Y/(T-1)
t=2

STszl'itﬁn stfirdan  farkli  otokovaryanslar1  dikkate almaktadir. Bdylece
otokorelasyonlarin test istatistigi = nin asimptotik dagilimmi etkilemesinin Oniine
gecilmektedir. Phillips Perron test istatistigi sabit terimsiz model iginde ayn1 sekilde

hesaplanirken sabitli ancak trendsiz model icin Y =0 almmakta ve kalitilar sabit
terim  kullanmadan  hesaplanmaktadir. Kritik degerler DF tablolarindan

hesaplanmaktadir.
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4.3.3. KPSS (Kwiatkowski Phillips, Schmidt veShin) Testi

KPSS testinde diger birim kok testlerinden farkli olarak Ho hipotezi trend

duraganlik ya da ortalama duraganliktir.

Y=t +rit+et
F=reatUe Ueiid(0, ) ve e~iidN(0, o?)

Ir’nin baslangi¢ degeri 10’1 sabit bir say1 olarak ele aldigimizda regresyon sabiti olarak

diistiniilebilir. Bu testte duraganlik hipotezi

Ho: 0, 5 =0 (sabit ve trendli model i¢in seri trend duragandir)

Ho: o, 5 =0 (sabitli model i¢in yani =0 durumunda seri ortalama duragandir)

Burada sifir hipotezi rt sabittir anlamina gelmektedir. Bu sonug &t ‘nin sifir hipotezi
altinda bagimsiz, 6zdes ve normal dagildigi varsayilmasindan ileri gelmektedir. Bu

hipotezi test etmek icin LM istatistigi kullanilabilir:

y
LM=) S7/6% t=12..T
t=1

t
Burada St :Zei olup, kalmtilarin kismi toplamidir. eji’ler sabit ve trendli
i=1

model i¢in yt’nin sabit ve trendli regresyon modelinden elde edilen kalintilari, yalnizca

sabit terimli model iginse yt'nin sabit lizerine regresyonundan elde edilen kalintilardir.

T
Burada O 2 ise bu regresyonlardan elde edilen tahminin varyansidir ( Z et2 /T). LM
t=1

istatistigi eger hatalar i.i.d ise asimptotik dagilima sahiptir. Bu durumda LM istatistigin
paydasinda yer alan 62, 6*’ye (uzun dénem varyans) olasilikta yakinsamaktadir.
Ancak hatalar bagimsiz ve 6zdes dagilim gostermezse 6° uzun donem varyansinin
uygun bir tahmincisi olmayacagindan onun yerine ST2 ,kullanilmalidir. Bu durumda LM

istatistigi su sekilde yeniden uyarlanabilir:
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77# :T_Zzstz /S'?/
Burada Barlett ¢cekirdegi Newey-West’deki gibidir.

I=truncation parameter or bandwith. Pratikte | belirlenirken otokorelasyon olmamasini
saglayan I alinir.7,, istatistigi tablo degerinden kiigiikse Ho:Duraganlik hipotezi kabul
edilir.

Calismada degiskenlerin duragan olup olmadigi Genisletilmis Dickey-Fuller

(ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski- Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testleri
ile sinanmustir. Testlere dair hipotezler Tablo 4.3’deki gibidir.

Tablo 4.3: Birim Kok Testleri I¢in Hipotezler

ADF, PP KPSS
Ho Birim kok vardir. Birim kok yoktur.
Ha Birim kok yoktur. Birim kok vardir.

. Degiskenlerin seviye ve birinci farklar1 i¢in hem sabitli hem de sabitli ve
trendli modeller incelenmistir. Esbiitiinlesme analizi yapilabilmesi serilerin ayni
dereceden biitiinlesik olmasini gerektirmektedir. Tablo 4.4’de caligmada test edilen 1.

model i¢in yapilan birim kok testi sonuglar1 gosterilmistir.
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Tablo 4.4: 1. Model ADF Birim Kok Test Sonuglar1 (Diizeyde)

Sabitli Diizeyde Kritik Deger

Degisken ADF Degeri %1 %5 %10

InP -1.705 -3.646 -2.954 -2.615
InCC -2.589 -3.679 -2.967 -2.622
Iny -1.566 -3.661 -2.960 -2.619
r -2.250 -3.661 -2.960 -2.619
Sabit ve Trendli Diizeyde Kritik Deger

Degisken ADF Degeri %1 %5 %10

InP -2.271 -4.296 -3.568 -3.218
InCC -2.760 -4.309 -3.574 -3.221
InY -2.407 -4.284 -3.562 -3.215
r -3.302%** -4.284 -3.562 -3.215

*9%1’de anlamlilik, ** %5’de anlamlilik, *** %10’da anlamlilik

ADF birim kok testine gore, sabitli model i¢in her bir serinin esas donem
doneme ait analizlerde %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde birim kok icermedigi
goriilmistiir. Sabit ve trendli model i¢in sonuglar incelendiginde r (mortgage faiz)

degiskeninin %10 anlamlilik diizeyinde birim kok i¢erdigi goriilmektedir.

Tablo 4.5 serilerin birinci farklar1 i¢cin ADF birim kok test sonuglarini
gostermektedir. Test sonuglarina gore; InY degiskeni sabitli model i¢in %1 anlamlilik
diizeyinde birim kok igermekte iken sabit ve trendli modelde ise InCC degiskeni harig

diger tiim degiskenlere ait seriler %1 anlamlilik diizeyinde birim kok igermektedir.
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Tablo 4.5: 1. Model ADF Birim Kok Test Sonuglari (Birinci Farklar igin)

Sabitli Birinci Fark Kritik Deger

Degisken ADF Degeri %1 %5 %10
InP -1.342 -3.679 -2.967 -2.622
InCC -2.213 -3.679 -2.967 -2.622
InY -4.961%%* -3.661 -2.960 -2.619
r -2.250 -3.661 -2.960 -2.619
Sabit ve Trendli Birinci Fark Kritik Deger

Degisken ADF Degeri %1 %5 %10
InP -4,613%%* -4.296 -3.568 -3.218
InCC -2.921 -4.309 -3.574 -3.221
InY -5.003%%* -4.284 -3.562 -3.215
r -4.667%%* -3.679 -2.967 -2.622

* %1°de anlamlilik, ** %5’de anlamlilik, *** %10’da anlamlilik

Serilere seviyelerinde uygulanan PP birim kok test sonuglari Tablo 4.6’da yer

almaktadir.

Tablo 4.6: 1. Model PP Birim Kok Test Sonuglari (Diizeyde)

Sabitli Diizeyde Kritik Deger

Degisken PP Degeri %1 %5 %10

InP -1.766 -3.646 -2.954 -2.615
InCC -1.848 -3.646 -2.954 -2.615
InY -1.035 -3.646 -2.954 -2.615
r -1.992 -3.646 -2.954 -2.615
Sabit ve Trendli Diizeyde Kritik Deger

Degisken PP Degeri %1 %5 %10

InP -0.705 -4.262 -3.552 -3.209
InCC -2.427 -4.262 -3.552 -3.209
InY -2.121 -4.262 -3.552 -3.209
r -2.496 -4.262 -3.552 -3.209

* %1°de anlamlilik, ** %5°de anlamlilik, *** %10°da anlamlilik
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Tablo 4.6’da yer alan PP birim kok testine gore hem sabitli model hem de sabit
ve trendli model i¢in her bir serinin esas doneme ait analizlerde %1, %5 ve %10

anlamlilik diizeylerinde birim kok igermedigi goriilmiistiir.

Tablo 4.7 serilerin birinci farklar1 ig¢in yapilan PP test sonuglarini

gostermektedir.

Tablo 4.7: 1. Model PP Birim Kok Test Sonuglar1 (Birinci Farklar ¢in)

Sabitli Birinci Fark Kritik Deger

Degisken PP Degeri %1 %5 %10
InP -3.289** -3.646 -2.954 -2.615
InCC -8.053*** -3.653 -2.957 -2.617
InY -4.405%** -3.653 -2.957 -2.617
r -5.851%** -3.653 -2.957 -2.617
Sabit ve Trendli Birinci Fark Kritik Deger

Degisken PP Degeri %1 %5 %10
InP -5.634*** -4.273 -3.557 -3.212
InCC -9.073*** -4.273 -3.557 -3.212
InY -4.352%** -4.273 -3.557 -3.212
r -5.773%** -4.273 -3.557 -3.212

* %1°de anlamlilik, ** %5’de anlamlilik, *** %10’da anlamlilik

Tablo 4.7°de yer alan PP test sonuglarina gore hem sabitli model hem de sabit
ve trendli model i¢in seriler %1, %5 ve %10 anlamlhilik diizeylerinde birim kok

icermektedir.

Analizde birinci model i¢in degiskenlere son olarak KPSS birim kok test
smnamast yapilmistir. Serilerin diizeyde duragan olup olmadiklar1 Tablo 4.8’de

gosterilmistir.
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Tablo 4.8: 1. Model KPSS Birim Kok Test Sonuglari (Diizeyde)

Sabitli Diizeyde Kritik Deger

Degisken KPSS Degeri %1 %5 %10
InP 0.232 0.739 0.463 0.347
InCC 0.489** 0.739 0.463 0.347
InY 0.736** 0.739 0.463 0.347
r 0.579** 0.739 0.463 0.347
Sabit ve Trendli Diizeyde Kritik Deger

Degisken KPSS Degeri %1 %5 %10
InP 0.199** 0.216 0.146 0.119
InCC 0.115 0.216 0.146 0.119
InY 0.092 0.216 0.146 0.119
r 0.098 0.216 0.146 0.119

* %1°de anlamlilik, ** %5’de anlamlilik, *** %10’da anlamlilik

KPSS birim kok testi i¢in Ho hipotezi ADF ve PP testlerinin aksine birim kok
yoktur seklindedir. Seri birim kok iceriyorsa duragan degildir. Tablo 4.8 bu bilgilere
gore incelendiginde elde edilen KPSS birim kok test sonuglarina InP (konut fiyat
endeksi) serisinin diizeyde sabitli model igin birim kok igerdigini gostermektedir.
Modelde yer alan diger seriler i¢in test sonuglari incelendiginde ise tiim diger serilerin
%35 anlamlilik diizeyinde birim kok icermedigi goriilmektedir. KPSS test sonuglari
sabit ve trend i¢eren modele gore analiz edilirse; InP serisinin %5 anlamlilik diizeyinde
birim kok icermedigi, diger serilerin ise birim kok icerdigi goriilmektedir.

Serilerin birinci farklari i¢in elde edilen KPSS birim kok test sonuglari tablo
4.9’da yer almaktadir. Tabloya gore; InP serisi sabitli modelde %5 anlamlilik
diizeyinde birim kok icermemektedir. Modelde yer alan diger seriler ise birinci
farklarinda sabitli model i¢in birim kok icermektedir. Tablo 4.9°da yer alan KPSS test
sonuglaria gore serilerin birinci farklarinda sabit ve trendli modelde, InP serisi %10,
InCC serisi ise %1 anlamlilik diizeyinde birim kok icermemektedir. LnY ve r serileri

ise birinci farklarinda sabit ve trendi modelde birim kok icermemektedir.
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Tablo 4.9: 1. Model KPSS Birim Kok Test Sonuglar (Birinci Farklar I¢in)

Sabitli Birinci Fark Kritik Deger

Degisken KPSS Degeri %1 %5 %10
InP 0.556%* 0.739 0.463 0.347
InCC 0.383 0.739 0.463 0.347
InY 0.095 0.739 0.463 0.347
r 0.095 0.739 0.463 0.347
Sabitve Trendli | Bjrinci Fark Kritik Deger

Degisken KPSS Degeri %1 %5 %10
InP 0.119* 0.216 0.146 0.119
InCC 0.436%** 0.216 0.146 0.119
InY 0.079 0.216 0.146 0.119
r 0.055 0.216 0.146 0.119

* %1°de anlamlilik, ** %5°de anlamlilik, *** %10’da anlamlilik

Tablo 4.9’a gore konut fiyatlari serisi sabitli model i¢in ve ayrica sair ve trendli
model i¢in duragan iken insaat maliyetleri serisinin ise sabitli ve trendli model igin
duragandir.

Yapilan ADF, PP ve KPSS birim kok test sonuglarina gére kurulan model i¢in

esbiitiinlesme analizi yapilabilecektir.
4.4. Esbiitiinlesme

Iktisadi olarak iki degisken arasinda uzun dénem ya da denge iliskisi varsa bu
degiskenler esbiitiinlesiktir denir. Calismanin analiz kisminda modellerde yer alan
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 Johansen esbiitiinlesme analizi

kullanilarak test edilmistir.
4.4.1. Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Analizde kullanilan degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup olmadigini
incelemek amaciyla Johansen Egbiitiinlesme yontemi kullanilmistir. Yontemin

adimlar1 agagidaki gibidir (Enders, 2004, Asteriou ve Hall, 2007):
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[lk olarak Var(p) modeli yazilirsa,
Xt = A1Xt_1 + Ath_z + A3Xt_3+. . +ApXt—p + utut"’IID N(O, 0-2)
Denklemde,

X, (nx1) degiskenler vektorii ve Aji’ler (nxn) boyutlu katsayr matrislerini temsil

etmektedir. Var modelinin Vektor Hata Diizelme Modeli asagidaki gibidir;
AX; = TAX g+ AT 1 AX e pyq + X + ug
Denklemde,
I = Qi1 +...+4,) (=1,2,3,...,p-1)
M=A4;+A; + As+...+4, — I}

AX; ‘nin stokastik trend gostermedigi yani duragan oldugu varsayildigindan
X.~1(1) dir. Yani en fazla birinci dereceden biitiinlesiktir. Tahmin edilen Vektor Hata
Diizeltme Modeli parametrelerinden yararlanilarak orijinal VAR parametreleri su

sekilde bulunabilir;

Ay =Ty +T+ 1, A =T, +T;_y,i=2..p-1ve 4, = —T,_,

[Tmatrisill = aff seklinde ayrigtirilabilir. Burada o matrisi kxr boyutunda olup
dengeden sapmalarin ne kadar hizli diizeltildigini gostermekte ve uyarlanma hizi
katsayilar1 matrisi olarak adlandirilmaktadir. A matrisi ayrica hata diizelme terimleri

matrisi olarak da adlandirilabilir.

B matrisi kxr boyutta uzun donem katsayilar matrisi ya da egbiitiinlesme
vektorlerini igeren matristir. Sistemde sayilari en fazla k-1 kadar olabilen B’nin
stitunlar1 tarafindan temsil edilecektir. B'X;_;esbiitiinlesme iliskilerini vermektedir

(Enders, 2014).

B matrisi igerisinde kag tane esbiitiinlesme iligkisinin var oldugunun tespiti o
matrisinin hangi siitunlarinin sifira esit oldugunun bulunmasiyla esdegerdir. Bu

durumda esbiitiinlesme testi I1 matrisinin rankinin bulunmasiyla esdeger olacaktir.
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Esbiitiinlesme ranki birbirinden bagimsiz maksimum siitun sayisinin bulunmasiyla

elde edilmektedir. Bu durumda;

e rank (IT ) = k, boyle bir durumda matris tam ranka sahiptir. Biitiin
degiskenler diizeyde duragandir.
e rank (IT ) =0, bu durumda esbiitiinlesme iliskisi yoktur.
e rank (IT ) = r < (k-1), ¢ogu durumda IT matrisi indirgenmis ranka
sahiptir.
Burada 08" EKK ile tahmin edilemez. EKK yerine Johansen indirgenmis rank

regresyon analizi kullanilmalidir.
En fazla r tane esbiitiinlesme vektoriiniin oldugu, su sekilde test edilebilir;
Hy:A;=0i=r+1,..k

Bunun anlami en fazla r tane 6zdegerin sifirdan farkli oldugudur. Yukaridaki
kisit r’nin farkli degerleri i¢in konularak kisitlanmis model igin log(olabilirlik) degeri
bulunur. Bu deger kisitlama yapilmadan elde edilen log(olabilirlik) degeriyle

karsilastirilarak olabilirlik oran testi yapilir.

k
Arace = —2In(LR, — LRy,) = —T z In(1 — 1))

i=r+1
r=0,1,2,...(k-2)(k-1)
En biiyiik 6zdeger istatistigi adin1 alan ikinci test istatistigi su sekilde gosterilir:
Amax = —TIn(1 — A, ,1)r=0,1,2,...(k-2)(k-1)

Testin sifir hipotezi r tane esbiitiinlesme vektorii vardir seklindedir. Alternatif

hipotez ise r+1 tane vardir seklindedir.

Johansen yaklagiminda esbiitiinlesme simanirken onem verilmesi gereken
noktalardan biri, sabit terim ve/veya deterministik trendin ya kisa déonem ya da uzun
donem veya her ikisinde birlikte yer alip almayacagiin belirlenmesidir. Biitiin bu
alternatifleri barindiran genel bir VEC modeli asagidaki gibi yazilabilir (Asteriou ve
Hall, 2007: 323);
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B
251
()

AXt = FlAXt—l-I_" . +Fk—1AXt—k—1 +a (Xt—llt) + ‘le + 62 + u,t

Denklemde u; ve 6;uzun donem esbiitiinlesme modelinde deterministik
terimleri ve u, ve &, kisa donem (VAR) modelde yer alan parametreleri
gostermektedir. Uzun ve kisa donem modellerde yer alacak deterministik terimler igin
bes ayri model tahmin edilebilmektedir. Bunlar asagidaki gibidir (Asteriou ve Hall,
2007: 374);

Model 1: CE ve Var modelinde sabit terim veya trend yok
=6 =p; =6, =0

Model 2: CE modelinde sabit terim var trend yok; VAR modelinde sabit terim
veya trend yok

t #0; 6, =p,=86,=0

Model 3: CE modelinde sabit terim var trend yok; VAR modelinde sabit terim
var trend yok

ﬂlio,ﬂz#—'o,é\l:é\zzo

Model 4: CE modelinde sabit terim var trend var; VAR modelinde sabit terim

var trend yok
pr # 0; pp #0;6; # 0,6, =0

Model 5: CE modelinde sabit terim var trend var; VAR modelinde sabit terim

var trend var

Model 1 ve Model 5 gercek¢i durumu yansitmamaktadir. Bu nedenle Model 2,
3 ve 4 arasinda se¢im yapilir. Bunun i¢in Pantula prensibi kullanilmaktadir. Bu
prensibe gore yukarida yer alan biitlin modeller tahmin edilir ve sonuglar en ¢ok

kisitlayict durumdan en az kisitlayict duruma dogru smanir. r=0 ve Model 1’den
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baslanir ve r=k-1 ve en son modele dogru sonuglar siralanir. Testin siireci en
kisitlayicidan baglar ve her asamada iz ya da en biiyliik 6zdeger istatistigi kritik
degeriyle karsilastirilir. Test siireci sifir hipotezinin reddedilmedigi (kabul edildigi) ilk

durumda durdurulur.

Analizde ilk olarak konut fiyatlari, mortgage faiz orani, ingaat maliyetleri ve
kisi basina diisen gelirin bir fonksiyonu olarak modellenmistir. Esbiitiinlesme
analizinde oncelikle VAR modeli kurulmustur. Hata terimlerinde otokorelasyon olup

olmadig1 LM testi ile incelenmistir ve uygun gecikme degeri 2 olarak bulunmustur.

Istikrar kosulunu test etmek icin ters koklerin birim ¢emberin igerisinde olup
olmadigini gosteren grafigi elde edilmis ters koklerin birim ¢gemberin igerisinde oldugu

goriilmiistiir. Elde edilen grafik asagidaki gibidir.

Grafik 4.1:1. Model Ters Kok Birim Cemberi

1.5

1.0 |

0.5 |

0.07 ] o o o

-1.0 |

Uygun VAR modeli kurulduktan sonra modele Johansen Esgbiitiinlesme testi
uygulanmistir. Tablo 4.10°da Pantula prensibine iliskin Trace istatistikleri
gosterilmektedir. Buna gore degiskenler arasinda egsbiitiinlesme vardir ve model i¢in

uygun tanimlama Model 2’dir.
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Tablo4.10: 1. Model i¢in Trace istatistikleri

Rank Model 2 Model 3 Model 4
Non (r=0) 64.528 52.770 70.379
[0.004] [0.016] [0.012]
At most 1 (r=1) 28.302 21.220 38.688
[0.228] [0.344] [0.124]
At most 2 (r=2) 15.050 8.698 17.829
[0.223] [0.394] [0.355]
At most 3 (r=3) 5.123 0.350 6.509
[0.270] [0.554] [0.398]

Bu sonuglara gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme vektoriiniin varligi tespit
edilmistir. Model i¢in uzun donemde degiskenlerin katsayilarini yorumlayabilmek i¢in
Tam Degistirilmis EKK(FMOLS), Kanonik Egbiitiinlesme Regresyonu (CCR) ve
Dinamik En Kiigiik Kareler (DOLS) esbiitiinlesme tahmincileri hesaplanmistir. Bu

tahmincilerin asamalar1 asagidaki gibidir.
4.41.1. Tam Degistirilmis EKK (Fully Modified OLS)

Phillips ve Hansen (1990) igsellik sorunundan kaynaklanan sorunlari ortadan
kaldirmak i¢in yari-parametrik bir diizeltme kullanan FMOLS tahmincisini
gelistirmiglerdir. FMOLS tahmincisi asimptotik sapmasiz ve Ki-kare dagilimli
standart Wald testinin kullanimi i¢in tamamen etkin karmasik normal asimptotige
sahiptir. Tam degistirilmis EKK tahmincisi, klasik EKK tahmincisindeki sapmay1 ve
igselligi diizelterek tam degistirilmis EKK tahmincisini elde etmektedirler. FMOLS
tahmincisi, hata terimlerinin simetrik ve tek-yonlii uzun dénem kovaryans matrisi
tahminini kullanmaktadir (Phillips ve Hansen, 1990:99-125).

FMOLS tahmin asamalar1 asagidaki gibidir:

1. Asama: Esbiitiinlesme regresyonu hatalar1 (g) ve aciklayicilar
regresyonu hatalar1 (wt) EKK yontemiyle elde edilir.

2. Asama: Bu hata terimleri kullanilarak tek-yonlii uzun dénem kovaryans
matrisi (A) ve kovaryans matrisi () tahmin edilir.

3. Asama: Bagimli degisken doniistiiriilerek ig¢sellik sorunu ortadan

kaldirilir.

+ ~ A1
Vi =Y — @ Uy
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Y: =Y, -PAX,

A

/3 = Qzl / sz
y{ =Yi '(Q21 / fzzz )AX,

4. Asama: FMOLS tahmincisi elde edilir.

A IB T . T -1
‘9FM0|_S ol I (thy: _Tﬂ;z)(zxtxt'j
t=1 t=1

71

7+
Burada Ay sapma diizeltme terimidir

lfz = ﬂjz - (Z{ZQ;;AZZ

=
temors = PemoLs / (Qllz th)
V t=1

Kovaryans matrisleri  ve A, hata terimleri ugden c¢ekirdek yontemi
kullanilarak dogrudan hesaplanabilir. Uygulamalarin ¢ogunlugunda, esbiitiinlesme
regresyonu hatalar1 € 6nemli bir otokorelasyon derecesine sahiptir. Bu durumda,
cekirdek tahmini, biiyiik bant aralig1 parametresi kullanilmadikga, hayli sapmalidir.
Biiytik bant araligini kullanimi ise, tahminci varyansinin biiyiimesine yol agmaktadir.
Boyle durumlarda, “prewhitening (6nceden beyaz giiriilti yapma)” yontemini esas
alan tahminciler kiiciik 6rneklemlerde tercih edilmektedir. Hansen (1992), VAR
modeli hatalar1 kullanilarak, ¢ekirdek tahmincilerin beyaz giiriiltii (whitened)

kalintilara uygulanmasi 6nermektedir. Bu siirecin asamalar1 soyledir:

1. Asama: Hata terimi u’ye VAR(1) modeli uygulanir ve burada kalintilar

elde edilir.

ljt = ¢Ot—l +€
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2. Asama: Cekirdek tahminci “whitened (beyaz giiriiltii yapilan)” VAR

modeli kalintilarina uygulanarak kovaryans matrisleri elde edilir.

. n ) 1 Y
A, =ZW(J/M)H Z et'—jet
j=0

t=j+1

. n ) 1 .
O, = Y w(i/M)~ 3 el
j=—-n

t=j+1

Burada w(:) agirlik fonksiyonu (yani kernel) ve M bant araligi (bandwidth) yani
gecikmedir. Dolayisiyla kovaryans matrisleri tahmin edilirken c¢ekirdek ve bant
araliginin belirlenmesini gerektirmektedir. Pozitif yari-tanimli tahminler veren Barlett,

Parzen ve QS (quadratic spectral) yaklagimlarindan herhangi bir ¢ekirdek tahmincisi

kullanilabilir.

Bartlett

1-x eger0<x<1
W(x) = W 4
0 diger

Parzen :

1-6x°(1- |X|) eger 0.0< |x| <05
w(x) =< 2(1-|x|)* eger 0.5<|x|<1.0

0 diger
QS
25 (sin(6zx/5)
w(x) = —cos(6zx/5
) 127z2x2( 67x/5 (67 )j
x=jIM

Andrews (1991), QS cekirdek  tahmincisinin  kullanilmasini
onermektedir.Birgok uygulamada, ¢ekirdek se¢iminin bant genisligi seciminden daha

az onemli oldugu goriilmektedir. Andrews (1991), ¢ekirdek tahminciler i¢in uyumlu
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bant genisligi tahmincinin kullanilmasini 6nermektedir. Barlet, Parzen ve QS ¢ekirdek

tahmincileri i¢in uyumlu bant genisligi agagidaki gibidir (Andrews, 1991:820-821).

M =1.1147(a()n)*®

Barlett :
Parzen M =2.6614((2)n)"*
Parzen M =1.3221(a(2)n)"*

Burada a(1) ve a(2) parametrik modellerden elde edilmektedir. Andrews tarafindan

oOnerilen yaklasim, her bir €xt (a=1,...,p) icin AR(1) modeli tahmin ederek otoregresyon

A2
. o
parametresi (pa) ve hata varyansini (2 ) hesaplamaktir.

b I@aza2
M= by / (1= p,)’

A22

“2)= z(1 5 Z

7 (1- pa
4.3.1.2. Kanonik Esbiitiinlesme Regresyonu

Park (1992) tarafindan gelistirilen kanonik esbiitiinlesme regresyonu
(canonical cointegration regression, CCR), FMOLS tahmincisine ¢ok benzer yakin
olmakla birlikte, farkli olarak, EKK’daki igsellik ve sapmayi diizeltmek i¢in veride
(Y, Xt) duragan doniisimler kullanilmaktadir. FMOLS tahmincisinde oldugu gibi,
CCR tahmincisi asimptotik sapmasiz ve ki-kara dagilimli standart Wald testinin
kullanimi i¢in tamamen etkin karmasik normal asimptotige sahiptir (Park, 1992: 119-

143).
CCR tahmin asamalar1 soyledir:

1. Asama: FMOLS’da oldugu gibi esbiitiinlesme regresyonu hatalari (&t) ve
aciklayicilar regresyonu hatalar1 (wi) EKK yontemiyle elde edilir.
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2. Asama: FMOLS’da oldugu gibi tek-yonlii uzun doénem kovaryans
matrisi (A) ve kovaryans matrisi () tahmin edilir. FMOLS dan farkli
olarak, CCR ayrica esanli kovaryans matrisinin (X) edilmesini de gerektirir.

3. Asama: Bagimli ve bagimsiz degiskenler doniistiiriiliir; boylece igsellik

sorunu ve sapma ortadan kaldirilir.

X; =X, ~(£74,) q,

. . n 0
Yi =Y~ Z71A2ﬂ0Ls ‘{ Al oA D
{ szl Wy

Burada,

!

U

4. Asama: Donistiiriilmiis veriye EKK uygulanarak, CCR tahmincisi elde

edilir:

A ﬁ’\ T *  x T * */ N
Occr :|:A:|:[zxtyt](zxtxt ]
71 t=1 t=1

4.3.1.3. Dinamik En Kiiciik Kareler

Stock ve Watson (1993) EKK tahmincisindeki sapma ve igsellik sorununu
gidermek ic¢in esbiitlinlesme regresyonunun, agiklayict degiskenlerin farklarinin
gecikme (q) ve Onciilleriyle (r) genisletilmesini 6nermektedir. Genel bir DOLS modeli

asagidaki gibidir (Stock ve Watson: 783-820);

Yi = Xt'ﬂ+ D1't71 + Z 5jAthj + &

i=—q

Modele AXinin gecikme ve Onciillerinin eklenmesiyle, egsbiitiinlesme
regresyonu hatalariyla acgiklayici degiskenlerdeki inovasyonlar dikeylestirilmis ve
igsellik sorunu ile sapma ortadan kalkmis olur. Bu sekilde elde edilecek tahminlerden

standart istatistikleri ve tablo degerlerini kullanarak istatistiksel c¢ikarim
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yapilabilmektedir. DOLS modelinde ayrica White ve Newey-West kovaryans tahmini

yontemleri de kullanabilmektedir.

Tablo 4.9.°te 1. Model i¢in hesaplanan esbiitiinlesme tahmin sonuglar

verilmistir.

Tablo 4.11: 1. Model FMOLS Tahmin Sonuglar

Degiskenler FMOLS DOLS CCR
2.831 4.552 3.221

InCC (0.007)*** (0.041)** (0.004)**
-0.095 -0.630 -0.050

InY (0.769) (0.356) (0.883)
-0.023 -0.020 -0.050

r (0.014)** (0.117) (0.883)

FMOLS, DOLS ve CCR sonuglarinin altinda parantez igerisinde yer alan sayilar olasilik degerleridir. ***, **, ve
* sirastyla %1, %5, %10 anlam diizeylerini géstermektedir.

Elde edilen FMOLS tahmin sonuglarina gore, insaat maliyetleri ile konut
fiyatlar arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski vardir. Buna gore; insaat
maliyetlerinde meydana gelen yiizde birlik artis konut fiyatlarim1 yiizde 2.831
artirmaktadir. FMOLS tahmin sonuglarinda konut fiyatlar1 ile mortgage faizleri
arasindaki iliskinin negatif yonlii ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
mortgage faizlerinde meydana gelen yiizde birlik bir artis konut fiyatlarini ylizde 0.023
azaltmaktadir. FMOLS tahmincisine gore kisi basma diisen gelir ile konut fiyatlar:

arasinda negatif bir iligki vardir. Ancak bu iliski istatistiki olarak anlamli degildir.

Tablo 4.11°de yer alan DOLS tahmin sonuclar1 incelendiginde, insaat
maliyetlerinin konut fiyatlarin1 gili¢lii bir sekilde etkiledigi goriilmektedir. Buna gore;
konut fiyatlarii pozitif yonde etkileyen insaat maliyetlerinde meydana gelen yiizde
birlik bir artis konut fiyatlarini ylizde 4.552 artirmaktadir. DOLS tahmin sonuglarina
gore, kisi basina diisen gelir ile mortgage faizlerinin konut fiyatlar1 iizerin etkisi

istatistiki olarak anlamli degildir.

Tablo 4.11°e gore CCR tahmin sonuglari da DOLS sonuglarina benzer
sekildedir. Sonuglara gore; insaat maliyetlerinin konut fiyatlarin1 etkileme giiciiniin
istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir; insaat maliyetlerinde meydana gelen

yiizde birlik bir artis konut fiyatlarim yiizde 3.221 artirmaktadir. CCR tahmincisine
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gore kisi basina diisen gelir ve mortgage faizlerinin konut fiyatlari {izerindeki etkisi

sirastyla negatif iken bu etkiler istatistiki olarak anlamli degildir.

Calismanin uygulama kisminda test edilen 2. modelde mortgage faizleri
bagimli degiskeni ile enflasyon (TUFE), déviz kuru (Reel Efektif Déviz Kuru), GSYH
biliylime oran1 ve merkez bankasi gecelik bor¢ verme faiz oranlar1 arasindaki iliski
incelenmistir. Oncelikle her bir degisken icin birim kok testleri uygulanmistir. Ikinci
asamada VAR modeli kurulmus ve modelin otokorelasyona sahip olup olmadigi LM
testi ile stnanmistir. Otokorelasyon problemini ortadan kaldirmak i¢in trend degisken
dahil edilmis ve uygun gecikme sayis1 2 olarak alinmustir. istikrar kosulunu test etmek
icin ters koklerin birim ¢ember igerisinde olup olmadigina bakilmis ve tiim koklerin

birim ¢ember igerisinde oldugu goriilmiistiir. Elde edilen grafik asagidaki gibidir.
Grafik 4.2:2. Model Ters Kok Birim Cemberi
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Sonraki asamada esbiitiinlesme analizinin ilk asamasi olarak tahmin edilen
modelde yer alan her bir degisken i¢in ADF, PP ve KPSS birim kok testleri yapilmistir.
Serilere uygulanan ADF birim kok test sonuglar1 Tablo 4.12°deki gibidir.
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Tablo 4.12: 2. Model ADF Birim Kok Test Sonuglari (Diizeyde)

Sabitli Diizeyde Kritik Deger

Degisken ADF Degeri %1 %5 %10

r -2.250 -3.661 -2.960 -2.619
i -1.800 -3.646 -2.954 -2.615
R -1.653 -3.646 -2.954 -2.615
G -3.020%* -3.653 -2.957 -2.617
m 4.187%%* -3.699 -2.976 -2.627
Sabit ve Trendli Diizeyde Kritik Deger

Degisken ADF Degeri %1 %5 %10

r -3.302* -4.284 -3.562 -3.215
i -1.325 -4.262 -3.552 -3.209
R -5.221%** -4.262 -3.552 -3.209
G -3.009 -4.273 -3.557 -3.212
T 1.177 -4.339 -3.587 -3.229

* %1°de anlamlilik, ** %5°de anlamlilik, *** %10’da anlamlilik

Tahmin edilen modelde yer alan degiskenlere 6ncelikle seviye degerleri igin
sabitli ve sabit ve trendli model i¢in ADF birim kok sinamasi yapilmustir. Serilerin
diizey degerleri i¢in ADF test sonuglarina gore sabitli modelde; r, 1 ve R degiskenleri
birim kok igermemektedir. Sabitli model i¢in G degiskeni %5 anlamlilik diizeyinde,

degiskeni ise %1 anlamlilik diizeyinde birim kok igermektedir.

Serilerin diizey degerleri icin sabit ve trend iceren model incelendiginde ise
sonuclar su sekildedir; r degiskeni %10 anlamlilik diizeyinde, R degiskeni ise %1
anlamlilik diizeyinde birim kok icermekte iken, i, G ve = degiskenleri ise sabit ve

trendli modelde birim kok igermemektedir.

Serilerin birinci farklar1 i¢in uygulanan ADF birim kok test sonuclart Tablo
4.13’te yer almaktadir. Tabloya gore; birinci farkta sabitli model i¢in w degiskeni birim

kok icermezken diger tim degiskenler %1 anlamlhilik diizeyinde birim kok
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icermektedir. Tablo 4.13’te yer alan sabit ve trend igeren model sonuglarina gore; t, i,

R ve = serileri %1, G serisi ise %5Sanlamlilik diizeyinde birim kok icermektedir.

Tablo 4.13: 2. Model ADF Birim K6k Test Sonuglar (Birinci Fark)

Sabitli Birinci Fark Kritik Deger

Degisken ADF Degeri %1 %5 %10

r -4.667*** -3.679 -2.967 -2.622
i -4.797%%% -3.653 -2.957 -2.617
R -6.009*** -3.653 -2.957 -2.617
G -4.078%** -3.653 -2.957 -2.617
T 0.282 -3.724 -2.986 -2.632
Sabit ve Trendli Birinci Fark Kritik Deger

Degisken ADF Degeri %1 %5 %10

r -4, 746> ** -4.309 -3.574 -3.221
i -5.012%** -4.296 -3.568 -3.218
R -4.508%** -4.374 -3.603 -3.238
G -4.004** -4.273 -3.557 -3.212
m -4.662%%* -4.339 -3.587 -3.229

* %1°de anlamlilik, ** %5°de anlamlilik, *** %10’da anlamlilik

Tablo 4.14 2. modelde yer alan degiskenlerin diizey degerleri i¢in sabit ve
sabit-trendli modeller i¢in PP ters sonuglarini gostermektedir. Bu sonuglara gore sabit
iceren modelde n degiskeni %1 anlamlilik diizeyinde birim kok icermektedir. 1, 1, R ve
G degiskenleri ise birim kok igermemektedir. Tablo 4.14’egbre sabit ve trenli model
icin PP test sonuglarma gore; R degiskeni %5 anlamlilik diizeyinde birim kok
icermektedir. sabit ve trendli model icin diger degiskenler ise birim kok

igermemektedir.
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Tablo 4.14: 2. Model PP Birim Kok Test Sonuglar1 (Diizeyde)

Sabitli Diizeyde Kritik Deger

Degisken PP Degeri %1 %5 %10
r -1.992 -3.646 -2.954 -2.615
i -1.780 -3.646 -2.954 -2.615
R -1.753 -3.646 -2.954 -2.615
G -2.398 -3.653 -2.957 -2.617
m 4.591%+* -3.646 -2.954 -2.615
Sabit ve Trendli Diizeyde Kritik Deger

Degisken PP Degeri %1 %5 %10
r -2.496 -4.262 -3.552 -3.209
i -1.003 -4.262 -3.552 -3.209
R -3.207%* -4.262 -3.552 -3.209
G -2.426 -4.262 -3.552 -3.209
n 0.264 -4.262 -3.552 -3.209

* %1°de anlamlilik, ** %5°de anlamlilik, *** %10’da anlamlilik

Tablo 4.15 serilerin birinci farklarinda PP test sonuglarini vermektedir.
Tabloya gore; modelde yer alan tiim degigkenler birinci farkta sabitli model i¢in %1
anlamlilik diizeyinde birim kok igermektedir. Sabit ve trendli model i¢in G serisi %S5,

r, 1, R ve 7 serileri ise %1 anlamlilik diizeyinde birim kok igermektedir.
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Tablo 4.15: 2. Model PP Birim Kok Test Sonuglari (Birinci Fark)

Sabitli

Birinci Fark

Kritik Deger
Degisken PP Degeri %1 %5 %10
r -5.851%** -3.653 -2.957 -2.617
i -4,738%%% -3.653 -2.957 -2.617
R -6.010%** -3.653 -2.957 -2.617
G -4,039%%* -3.653 -2.957 -2.617
T -6.328*** -3.653 -2.957 -2.617
Sabit ve Trendli Birinci Fark Kritik Deger
Degisken PP Degeri %1 %5 %10
r -5.773%xx -4.273 -3.557 -3.212
i -8.586%** 4.273 -3.557 -3.212
R -5.927%%* -4.273 -3.557 -3.212
G -3.962%* -4.273 -3.557 -3.212
T -11.085%** -4.273 -3.557 -3.212

* %1°de anlamlilik, ** %5°de anlamlilik, *** %10’da anlamlilik

Modelde yer alan degiskenler son olarak KPSS birim kok testi ile sinanmistir.
Serilerin diizeyde degerleri i¢in KPSS test sonuglar1 Tablo 4.16’daki gibidir. Tabloya

gore sabitli modelde G serisi birim kok i¢cermekte iken; r, i, R ve m degiskenlerine ait

seriler %5 anlamlilik diizeyinde birim kok icermektedir.

Tablo 4.16’ya gore sabit ve trend igeren modelde, 1 ve m degiskenleri %5

anlamlilik diizeyinde birim kok icermez iken; r, R ve degiskenlerine ait seriler birim

kok icermemektedir.
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Tablo 4.16: 2. Model KPSS Birim K6k Test Sonuglari (Diizeyde)

Sabitli

Diizeyde Kritik Deger
Degisken KPSS Degeri %1 %5 %10
r 0.579** 0.739 0.463 0.347
i 0.513** 0.739 0.463 0.347
R 0.591** 0.739 0.463 0.347
G 0.093 0.739 0.463 0.347
n 0.682** 0.739 0.463 0.347
Sabit ve Trendli Diizeyde Kritik Deger
Degisken KPSS Degeri %1 %5 %10
r 0.098 0.216 0.146 0.119
i 0.189** 0.216 0.146 0.119
R 0.074 0.216 0.146 0.119
G 0.074 0.216 0.146 0.119
T 0.200%* 0.216 0.146 0.119

* %1°de anlamlilik, ** %5°de anlamlilik, *** %10’da anlamlilik

Serilerin birinci farklari i¢in yapilan KPSS birim kok test sonuglari Tablo
4.17°deki gibidir. Tablo incelendiginde sabit iceren model i¢in, 1, 1, R ve G serileri
birim kok icermektedir. m serisi ise birinci farkta sabitli model i¢in %5 anlamlilik
diizeyinde birim kok icermemektedir.

Tablo 4.17°de yer alan sabit ve trendli model i¢in KPSS birim kok test sonuglari
incelendiginde; i serisinin %1, m serisinin ise %5 anlamlilik diizeyinde birim kok
icermedigi kabul edilmektedir. Modelde yer alan diger degiskenler olan r, R ve G

serilerinin ise birinci farkta sabit ve trend iceren model i¢in birim kok igerdigi

goriilmektedir.
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Tablo 4.17: 2. Model KPSS Birim K6k Test Sonuglari (Birinci Fark)

Sabitli Birinci Fark Kritik Deger

Degisken KPSS Degeri %1 %5 %10
r 0.095 0.739 0.463 0.347
i 0.260 0.739 0.463 0.347
R 0.063 0.739 0.463 0.347
G 0.067 0.739 0.463 0.347
n 0.484** 0.739 0.463 0.347
Sabit ve Trendli Birinci Fark Kritik Deger

Degisken KPSS Degeri %1 %5 %10
r 0.055 0.216 0.146 0.119
i 0.500%** 0.216 0.146 0.119
R 0.039 0.216 0.146 0.119
G 0.062 0.216 0.146 0.119
T 0.176** 0.216 0.146 0.119

* %1°de anlamlilik, ** %5°de anlamlilik, *** %10’da anlamlilik

ADF, PP ve KPSS test sonuglarina gore tahmin edilecek modele esbiitiinlesme

analizi uygulanabilir. Model Johansen egbiitiinlesme testi ile sitnanmistir. Yapilan teste

degiskenler arasinda esbiitiinlesme vektorii oldugu tespit edilmis ve testin sonuglari

Tablo 4.18°de gosterilmistir.

Tablo 4.18. 2. Model I¢in Trace Istatistikleri

Rank Model 2 Model 3 Model 4
Non (r=0) 94.955 67.760 98.042
[0.001] [0.072] [0.009]
At most 1 (r=1) 54.079 38.478 62.036
[0.059] [0.281] [0.070]
At most 2 (r=2) 30.207 17.836 33.803
[0.156] [0.578] [0.297]
At most 3 (r=3) 13.440 6.742 13.932
[0.329] [0.607] [0.663]
At most 4 (r=4) 3.536 3.012 3.595
[0.485] [0.082] [0.799]
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Uzun donemde modelin katsayilarii yorumlamak i¢in FMOLS, CCR ve
DOLS egsbiitiinlesme tahmincileri hesaplanmistir. Tahmin sonuglar1 Tablo 4.19’daki

gibidir.

Tablo 4.19.: 2. Model Esbiitiinlesme FMOLS, DOLS ve CCR Tahmin Sonuglari

Degiskenler FMOLS DOLS CCR
i 0.378 0.484 0.360
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
R -0.196 -0.404 -0.185
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
G -0.024 0.104 -0.035
(0.530) (0.004)** (0.434)
n -0.060 -0.092 -0.061
(0.000)*** (0.000)*** (0.994)
Sabit 38.457 66.823 37.455
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)***

FMOLS, CCR ve DOLS sonuglarinin altinda parantez igerisinde yer alan sayilar olasilik degerleridir. ***, ** ve
* sirastyla %1, %5, %10 anlam diizeylerini gostermektedir.

FMOLS tahmin sonuglarina gore modele dahil edilen degiskenlerin
mortgage faizleri tizerindeki etkisi su sekildedir; TCMB faiz oranlarinda meydana
gelen yiizde birlik degisme mortgage faiz oranlarini yiizde 0.378 arttirmaktadir. Doviz
kurunun mortgage faizleri lizerindeki etkisi ise negatif yonliidiir. Buna gore doviz
kurlarinda meydana gelen bir birimlik artis mortgage faizlerini 0.196 birim
azaltmaktadir. Enflasyon orani ile ipotekli konut faizleri arasinda da negatif yonlii bir
iligki vardir; enflasyon oranindaki yiizde birlik artig mortgage faizlerini yiizde 0.060
azaltmaktadir. Bu tahminciye gore biiylime orani ile mortgage faizleri arasinda pozitif

ancak iktisadi olarak anlamsiz bir iliski s6z konusudur.

DOLS tahmincisine gore modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin her biri
bagimli degisken iizerinde iktisadi olarak anlamli bir etkiye sahiptir. TCMB borg
verme faiz oranlar1 ve bliylimenin mortgage faizleri iizerindeki etkisi pozitif iken doviz
kuru ve enflasyon etkisi negatif yonliidiir. Buna gére TCMB faiz oranlarinda ve
biiyiime oraninda meydana gelen ylizde birlik degisiklik mortgage faizlerini sirasiyla

yiizde 0.484 ve 0.104 arttirmaktadir. Doviz kuru meydana gelen bir birimlik artis
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mortgage faizlerini 0.404 birim ve enflasyon oraninda meydana gelen yiizde birlik artis

ise yiizde 0.092 azaltmaktadir.

CCR tahmincisine gore ise yalnizca TCMB faiz oranlar1 ve déviz kurunun
etkisi iktisadi olarak anlamlidir. Buna gére TCMB faiz oranlarinda meydana gelen
yiizde birlik artis mortgage faizlerini yiizde 0.360 arttirirken déviz kurunda meydana

gelen bir birimlik artis 0.185 birim azaltmaktadir.
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SONUC

Insa edilen alanlarin yaninda biitiin bos mekanlar1 da i¢ine alan milli yap1 stoku
olarak tanimlanan gayrimenkul, diinya servetinin 6nemli bir kismin1 olusturmaktadir.
Ekonomik birimlerin barmmma ihtiyaci yoniinden bir tiiketim mali, yatirimcilar
acicindan bakildiginda ise bir yatirrm mali olan gayrimenkullerin fiyat1 sermaye
piyasalarinda belirlenmektedir. Gayrimenkullerin biiyiik bir kismin1 ve ¢aligmanin
konusunu olusturan konut fiyatlar1 ¢esitli makroekonomik degiskenlerden
etkilenmektedir. Niifus ve demografik faktorler, kentlesme, ulasim maliyetleri, ingaat
maliyetleri ve teknolojik geligsmeler, biiylime, enflasyon, mortgage faizi ve krediler,

arz ve talep soklar1 ve beklentiler bu makro degiskenler arasinda yer almaktadir.

Gayrimenkul uzun vadeli bir yatirim oldugundan gayrimenkul finansman
kavrami piyasalarin isleyisi acisindan anahtar bir role sahiptir. Gayrimenkul
finansman yontemleri arasinda mortgage kredileri diger yontemlere nispetle daha
onemli bir rol oynamakta, bu ise gayrimenkul sahibi olmak isteyenler (tezde bu konut
olarak ele alinmustir) finans kuruluslarinca, konut tizerinden tesis edilecek ipotek
karsihiginda 15-20 yi1l gibi uzun vadeli konut kredilerinin kullanilmasina

dayanmaktadir.

Mortgage piyasalar1 temel olarak birincil ve ikincil piyasalardan meydana
gelmektedir. Finans kuruluslarimin kredi talep eden ekonomik bireylere verdigi
krediler birincil piyasalari olusturmaktadir. Bu piyasada bireylerin ddeme giicii ve
satin alinacak olan konutun degeri Onemli birer faktordiir. Birincil piyasalarda
kullandirilan krediler ikincil piyasalarda finans kurum ve kuruluslar tarafindan satin
alinmaktadir. Tezde gayrimenkul fiyatlarini etkileme agisindan mortgage piyasasinin
gelisimi, TCMB para ve faiz politikalariin gayrimenkul degerine olan etkisi Tiirkiye

genelinde arastirilmistir.

Para politikalarinda meydana gelen degismelerin reel ekonomiyi etkileme
siireci parasal aktarim mekanizmast olarak adlandirilmaktadir.  Aktarim
mekanizmasinin ekonomik faaliyet {izerindeki etkisinde cesitli kanallar s6z
konusudur. Parasal otoriteler dogrudan etkileyebildikleri politika araglarini kullanarak
hedef kiimesinde yer alan degiskenleri etkileyebilmektedir. Tiirkiye Cumbhuriyet

Merkez Bankasi politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlarini kullanmaktadir. 2006
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yil1 sonrasinda agik enflasyon hedeflemesi politikasin1 kullanmaya baslayan TCMB
fiyat istikrarin1 temel amag olarak belirlemistir. Ancak fiyat istikrar1 yaninda finansal
istikrarin da 6nemine vurgu yapan TCMB 2010 yili sonrasinda bu amaci da hedef
kiimesine dahil ettigini duyurmustur. Calismanin uygulama kisminda ilk olarak
2007Q1-2015Q2 donemi icin mortgage faizleri, kisi basina diisen gelir ve ingaat
maiyetlerinin konut fiyatlar: {izerindeki etkisi incelenmistir. Ikinci olarak ise TCMB
gecelik bor¢ verme faiz orani, enflasyon orani, doviz kuru ve ekonomik biliylime
oraninda meydana gelen degismelerin konut finansman faizleri iizerindeki etkisi

arastirilmistir.

Uygulama kisminda elde edilen bulgulara gore 2007-2015 yillar1 arasinda
konut fiyatlarinin mortgage faiz oranlarina verdigi tepki negatif yondedir. Mortgage
faiz oranlar1 konut fiyatlarini etkileyen 6nemli faktorlerden biridir. Hane halklarinin
tiketim ve yatinm amaglhi konut talebi biiyilk oranda kredi kuruluglarindan temin
edecekleri konut kredilerine uygulanan faiz oranlarina baglidir. Burada s6z konusu
olan faiz orani reel faiz oranidir. Piyasalarin miikemmel olmadig1 géz oniine alinirsa
beklentiler faiz oranlarinda meydana gelecek bir artis yoniindeyse nominal faiz
oranlar1 gormezden gelinecektir. Nominal faiz oranlarinin beklentileri yansitma siireci
reel oranlara gore daha yavas olmaktadir. Reel faiz oranlarina meydana gelen artis ve
azaliglar fiyatlarda meydana gelen degisimler hakkinda sinyal gorevi gormektedir.
Mortgage faizlerinde meydana gelen bir azalma konut finansman maliyetini
diislireceginden hane halklar1 hem tiiketim hem de yatirim amaciyla daha fazla konut

talep edecektir. Bu da konut fiyatlarinin yiikselme egilimine girmesine yol agacaktir.

Insaat maliyetleri de konut fiyatlarim1 etkileyen faktorler arasinda yer
almaktadir. Konut ingasi i¢in gerekli olan yapt malzemeleri ve emek maliyetinde
meydana gelen artis konut arz edenleri azalan karlar nedeniyle caydiracaktir. Konut
fiyatlarinin bu duruma tepkisi artis yoniinde olacaktir. Tezin uygulama kisminda elde
edilen sonuglar bu siirecin dogrulugunu yansitmaktadir. Elde edilen sonuglara gore
insaat maliyetleri ile konut fiyatlar1 arasindaki iliski pozitif yonliidiir. Insaat
maliyetlerinin artmasi konut arzini kismakta ve sonugta fiyatlar artmaktadir. Insaat
sektoriinde arz fonksiyonunun kaymasi i¢in bir¢ok neden sayilabilir. Kisa donemli
faizlerin yiikselerek, ingaat finansman maliyetlerinin arttirmasi yeni gayrimenkullerin

yapilma hizini1 olumsuz yonde etkileyecektir. Ayni sekilde daha sik1 bolgesel kurallar
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veya insaat kurallar1 yeni ingaatlarin maliyetlerini dolayisiyla karliligini

azaltacagindan (gayrimenkul fiyatlari sabit olmak kaydiyla) konut arzini azaltacaktir.

Tezin uygulama kisminda 2007-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’de konut
talebinin ve dolayisiyla konut fiyatlarinin belirlenmesinde 6nemli bir faktér olan
mortgage faizleri ile merkez bankasi tarafindan belirlenen kisa vadeli faiz oranlar
arasindaki iligki test edilmistir. Modelde TCMB gecelik bor¢ verme faiz oranlarinin
yani sira ¢esitli makro ekonomik degiskenlerin mortgage faiz oranlari tizerindeki etkisi
incelenmistir. Bu makro degiskenler; enflasyon orani, déviz kuru ve biiylime oranidir.
Elde edilen bulgulara gore, merkez bankasi tarafindan hedeflere ulasmak amaciyla
kullanilan kisa vadeli faiz oranlar1 ile mortgage faiz oranlari arasinda ayni yonlii bir
iligki oldugu goriilmiistiir. Parasal aktarim mekanizmasi yoluyla reel ekonomiyi
etkilemeyi hedefleyen merkez bankasi konut finansman maliyetleri iizerinden
etkileyebilmektedir. Gerek birincil gerekse ikincil mortgage piyasalari sermaye
piyasasimin 6nemli bir parcasini olusturduklarindan bu piyasalarda ortaya ¢ikan
mortgage faizi diger uzun donemli faizlerden ve merkez bankasi para ve faiz
politikalarindan etkilenmektedir. Faizlerde meydana gelen degisme de konut talebini
ve degerini degistirmektedir. Tiirkiye’de 2004 yilinda birincil mortgage piyasalari
kurulmus, bu tarihten sonra gayrimenkul arz ve talebi ¢ok hizli bir sekilde gelismistir.
Ozellikle 1990’11 yillardaki yiiksek reel faizlerin konut gibi uzun vadeli yatirimlart
olumsuz etkiledigi dnermesi kabul edilirse, 2000’li yillarda izlenen para ve maliye
politikasi; 6zelikle TCMB izledigi enflasyon hedeflemesi stratejisi ile uzun dénem
faizlerin diismesi konut talebini arttirmistir. Bu gelismeler de konut fiyatlarini

etkilemistir.
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