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Varlik fiyatlar kanali igerisinde yer alan hisse senedi, arsa, konut ve emlak piyasalar, Tiirkiye
ve diinya ekonomi tarihinde krizlerden oldukca etkilenmis ve etkilemistirler. Ozellikle gelismekte
olan iilkelerde servet saklama aract olarak goriilen ve ozel sektor yatirimlarimin ¢ogunlugunu
kapsayan arsa, emlak, konut piyasasi ekonomik konjonktiirden kolaylikla etkilenmektedir. Yatirim
araci ¢esitliliginin az olmasi nedeniyle s6z konusu iilkelerde konutun yatirim aracina doniismesi
konut fiyatlarimin artmasina ve konuta spekiilatif bir yaklagimla bakilmasina neden olmaktadir.
Bu ¢alismanmin amaci, varlik fiyatlari kanali ig¢inde yer alan arsa, konut ve emlak fiyatlarinin
ekonomi deki roliiniin aciklanmasi, yasanilan ekonomik krizlerin etkilerinin incelenmesi ve
Tiirkiye de 2018 déviz krizi sonrast konut fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin etkilerinin
incelenmesidir.

Anahtar Kelimeler: Variitk Fiyatlar: Kanali, Konut fiyatlari, Ekonomik krizler, Tiirkiye
Abstract

Stock and housing markets located in asset prices channel have affected by Turkey's economic
conjuncture and the crises on the world economy. Land, real estate, and housing markets are
considered as a means of wealth protection tool, especially in developing countries. The vast
majority of private sector investments are also oriented towards these assets in developing
countries and easily affected by economic conjuncture. The lack of a variety of investment
instruments leads to the transformation of the house into an investment instrument, an increase
in house prices and a speculative approach to housing. The main purpose of this study has
described the role of land, property, and housing prices located in the monetary transmission
mechanism on the economy. Moreover, the effects of the economic crisis on the housing market
and changes in house prices have been researched in Turkey after the currency crisis occurred
in 2018.
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1. Giris

Varlik fiyatlar1 kanali icerisinde yer alan arsa, konut ve emlak piyasalar1 ile hisse senedi
piyasalar1, Tiirkiye ve diinya ekonomi tarihinde yasanilan 6zellikle; 1980, 1998, 2001, 2008,
2016 ve 2018 yillarn gibi kriz donemlerinde olduk¢a kirillganlik gostermistir. S6z konusu
varliklarin bu hassasiyetleri Tiirkiye’de varlik fiyatlarinin tarihsel gelisimi incelenirken bu iki
piyasa ilizerinde durulmasi gerektiginin gostergesidir. Ancak, konut yatirimlarinin 6zel sektoriin
net servetinin yarisindan fazlasini olusturmasi nedeniyle, bu g¢alismada konut fiyatlarindaki
dalgalanmalarin ekonomik unsurlara etkileri incelenmistir.

1980’lerin basinda neredeyse tiim OECD iilkeleri varlik fiyatlarinda siddetli deflasyon ve
enflasyon oranlarina sahit olmustur. Sili, Meksika, Dogu Asya flilkeleri ve Arjantin basta olmak
iizere gelismekte olan iilkelerin birgogunda yasanan varlik fiyatlar1 dalgalanmalar1 yalnizca
bireylerin ve isletmelerin net degerlerini etkilemekle kalmayip ayni zamanda tiim reel aktiviteler
iizerinde de etkili olmustur. S6z konusu iilkelerde gerceklesen krizlerin ortak noktalari ise finansal
deregiilasyon ile kredi hacminin genislemesi ve varlik fiyatlarinda artiglarin yagsanmasidir. Bu kriz
donemlerinde hisse senedi ve konut piyasalarinda gerceklesen siirekli fiyat artiglari, talep
yetersizligiyle birlikte ekonomide sok etkisi yaratacak ve varlik fiyatlar1 diisme egilimi
gostermeye baslayacaktir. Boylelikle, konut piyasasinda gergeklesen ¢okiis, konut kredilerinde
biiyiik derecede kayiplar yagsanmasina ve banka sermayelerinin azalmasina sebep olacaktir. Bu
gelismeler dogrultusunda bankalarin hisse senedi ve gayrimenkul piyasasina olan borg¢larinin
temerriit faizleri artacak, bankacilik krizleri kalici hale gelerek gelecekte doviz krizlerinin
yasanmasina neden olacaktir. 1980’lerde Japonya’da yasanan varlik fiyatlari enflasyonu bahse
konu duruma iyi bir 6rnek teskil etmektedir. Bu yillarda Japonya’da konut fiyatlar1 % 70 oraninda
diisiis seyretmis ve hemen ardindan ise bankacilik krizi patlak vererek ekonomik durgunluk
siirecine girilmigtir. Konut piyasasinin ¢okiigii, emlak kredilerindeki kayiplar nedeniyle
bankalarin net degerini yitirmesine ve boylelikle banka sermayelerinin azalmasi yoluyla “sermaye
krizine” neden olmustur. Bankacilik sektdriinde yaganan deregiilasyon menkul kiymet piyasalari
ve finansal kurumlar arasindaki rekabeti artirmis, sermaye hareketliligi kisitlamasinin
kaldirilmasi ile kredi genislemesi saglanmistir. Bu ve benzeri donemlerde banka kredilerinin
genislemesi daha diisiik reeskont oran1 yerine varlik fiyatlarinda volatilite yasanmasina sebebiyet
verebilmektedir.

2000’1 yillardan itibaren gergeklesen diisiikk faiz, diisiik enflasyon oranlar1 ve parasal
genislemeler, ekonomik gostergelere olumlu yansimis, ABD Merkez Bankasi’na (FED) olan
giiven artmus ve yatinmeilar riskleri géz ardi etmeye baslamislardir. Yatinmeilarin giivenli
olduguna inandig1 bu ortamda konut kredileri artisa gecmistir. Ozensiz bir sekilde dagitilan konut
kredilerinin geri 6denmesinde yasanan sorunlar sebebiyle 2007 yilinin son geyreginde ABD’de
finansal bir kriz ortaya ¢ikmistir. Daha 6nce yasanan krizlerden (1929 Biiyiik Buhran gibi) farkl
olarak bu kriz, kiiresel bir etki yaratmus ve diger iilkeler agisindan da yikici hasarlar dogurmustur.
ABD kaynakli gergeklesen ve 2008 Mortgage Krizi olarak isimlendirilen bu krizin en belirgin
etkileri AB iilkeleri iizerinde ortaya ¢ikmustir. Ancak, AB tilkeleri ile gerceklestirdigi dis ticaret
iligkilerinin zarar gormesi sebebiyle Tiirkiye de 2008 krizinden etkilenen {iilkeler listesinde yer
almistir. Thracatinin hemen hemen yiizde 50’sini AB iilkelerine yapmakta olan Tiirkiye’nin bu
kriz ile birlikte dis ticaret hacmi daralmis ve cari agig1 artmigtir. Artan cari agikla birlikte, igsizlik
bireylerin gelecek beklentilerini olumsuz etkilenmis dolaysiyla yatinm ve tiiketim oranlar
azalmustir. Bu durum ayni1 zamanda ekonomik durgunlugun da gdstergesi olma niteligi tagimstir.
Kriz donemlerinde var olan durgunluk ortami merkez bankalarinca para politikalarinda
degisiklige gidilmesini zorunlu kilmistir. S6z konusu dénemlerde uygulanan siki para politikalar
banka kredilerinin arzinda bir daralmaya yol a¢mus, dolayisiyla krizden etkilenen iilkelerin
yatirim seviyeleri de diismiistiir. Daha az yatirim talebi, iiretken girdi (dayanikli varlik)
fiyatlarmin diismesine ve daha az gelir elde edilmesine neden olmustur. Yasanan bu deger
diistikligii sermaye pozisyonlarii (veya teminat degeri) da negatif yonde etkileyerek yatirim
oranlarinda azalmaya neden olmakla birlikte ekonomilerde kalici dalgalanmalar yaratmustir.
Tirkiye her ne kadar 2008 krizinden etilenmis olsa da, bu krizin etkilerini en hafif atlatan
iilkelerden birisidir.
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Ekonomik bekleyislerin etkisinin en giicli gézlemlendigi donemde gerceklesen kredi faiz
oranlarindaki degisimden, konut fiyatlar1 da etkilenmektedir. Tiirkiye’de konutun servet koruma
aracit oldugu algisi, tiiketimden ¢ok yatirim araci olarak goriilmesine yol agmaktadir. Dolayisiyla,
konut fiyatlarindaki degisimler hane halkinin beklentilerini etkilemekte ve ekonomik
degiskenlere etki etmektedir. Ayn1 zamanda, yatirim araci gesitlili§inin az olmasi konutun yatirim
aracina doniismesine, konut fiyatlarinin artmasina ve konuta spekiilatif bir yaklagimla
bakilmasma neden olmaktadir. Konuta spekiilatif bir faktor olarak bakilmasinin nedenleri
arasinda ayrica; konut fiyati degisimleri, konut 6z kaynak c¢ekisi ve servet etkisi de yer
alabilmektedir (Coskun, 2016). Bunlarin yani sira konut talebinin belirlenmesinde ise reel gelir
ve konut fiyatlar1 basta olmak iizere; kentlesme orani, reel konut kredisi faizi soklari, konut kira
endeksi, yap1 maliyet endeksi etkilidir.

Konut fiyatlarina etki eden en giiclii degiskenlerden birisi olan hisse senedinin konut fiyatlari ile
arasindaki farka deginilecek olunursa, hisse senedi kanali kisa vadeli bir yatirim araci iken konut
yatirimi uzun vadeli bir yatirim araci olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Konut hem yatirim hem de
tiikketim arac1 olarak goriiliirken hisse senedi yalnizca yatirim aract olarak goriilmektedir. Ayrica
hisse senedinin konut fiyatlarina nazaran daha likit bir varlik oldugu da bilinmektedir. Hisse
senedinde islem maliyetleri konut piyasasina gore oldukga diisiiktiir (Coskun, 2011). Finansman
ve konut arasindaki iliskinin az gelismis oldugu tilkemizde, hisse senedi endeksi getirisi ile konut
fiyatlariin iligkili olmayacagi diisiiniilebilmektedir. Ancak bu diisiince konuta yonelik
yatirimlarin, hisse senedi piyasasina yonelik yatirim beklentilerinin diginda kalan ve alternatif
(tamamlayic1) olmayan bir yatirim sahasi (varlik grubu) olabilecegine yoneliktir.

Calismanin ilerleyen boliimlerinde 6ncelikle konu ile ilgili yerli ve yabanci literatiire yer verilmis,
daha sonra Tiirkiye’de konut fiyatlarinin tarihsel gelisimi ve 2018 yili doviz krizinin etkileri
giincel veriler ile karsilagtirmali olarak analiz edilmistir. Son olarak da varlik fiyatlar1 kanali
igerisinde arazi, konut ve emlak fiyatlarinin rolii irdelenmistir.

2. Literatiir incelemesi

Parasal aktarim mekanizmasi igerisinde varlik fiyatlar1 kanali {izerine yapilan ¢aligmalara detayl
bir agiklama getiren (Mishkin, 1996), para politikasi yapicilari tarafindan belirlenen aracin faiz
orani olarak kabul edilmesine ragmen, para politikasinin ekonomiyi bor¢lanma araglarinin yani
sira diger varlik fiyatlari araciligiyla da etkileyecegini belirtmistir. Mishkin’e gore varlik fiyatlart;
menkul kiymet fiyatlari, emlak fiyatlar1 ve doviz kurlar olarak ii¢ kategoride incelenmektedir.

Varlik fiyatlar1 kanali ve para politikasindaki roliinii detayl: bir sekilde inceleyen Horatiu (2013)
Amerika ve Avrupa’daki bankacilik sistemi ve tiiketici kredisi talebini kiyaslamis, Amerika’daki
mortgage sisteminin ¢ogunlukla kredi yoluyla tercih edilmesi sebebiyle konut fiyatlarindaki
degisimin Euro Bdlgesine gore kolaylikla degistigini agiklamistir. Ayrica yine Amerika ve
Avrupa’daki finansal servet tliketimi lizerindeki farkliliklara deginen Horatiu, Amerika’da
finansal servetin uzun doénemli yatirim olarak diigiiniildiigiini, Avrupa’da ise uzun donemli
yatirimlarin bireysel emeklilik fonlar1 gibi yatirimlar olarak kabul edildigini belirtmistir. Bu
calisma sonucunda servet etkisi ve tiiketimin alt katmanlar1 arasinda gii¢lii bir baglanti oldugu
ortaya konulmustur.

Ivanov ve Lavrinovic 2003-2006 yillar1 arasim kapsayan c¢alismalarinda, artan net ihracat
gelirlerinin likiditeyi bollastiracagini ve kredi genislemesine sebep olacagini vurgulamiglardir. Bu
kredi genislemesi ise para arzini tetiklemektedir. Kredi ve parasal genisleme finansal varliklarin
talebini artiracak, bu durumda varlik fiyatlarinin artmasina sebep olacaktir.

Erogluve Eroglu (2012), parasal aktarim mekanizmas1 kapsaminda varlik fiyatlari kanalinin 2008
krizini nasil kiiresel bir krize doniistlirdiigiinii incelemislerdir. Konut kredileri ve emlak
fiyatlariin yiikselise gectigi siireglerde, varlik fiyatlar1 kanalinin da kriz ortaminda etkili
olduguna deginerek enflasyon baskisinin bu yolla arttigini vurgulamislardir. Arastirmada tiim
parasal aktarim kanallarinin krizlerin yayilmasinda aktif rol oynadig1 sonucuna varilmistir.

Chirinko, Haan, Sterken (2004), Avrupa Birligine iiye 11 tilkenin, Japonya ve Amerika Birlesik
Devletleri hisse senedi ve konut fiyatlarinda yasanilan soklara olan tepkilerini incelemistir. S6z
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konusu etkiler Yapisal Vektor Oto Regresif (SVAR) model araciligiyla degerlendirmistir. Elde
edilen sonuglar, varlik fiyatlarinin reel ekonomik faaliyetlerde 6nemli bir rol oynadigina ve varlik
fiyatlarinin para politikasinin olusumuna dahil edilmesinin gerekliligine yoneliktir.

1973-1992 yillar arasinda Tayvan’da emlak fiyatlar1 ve hisse senedi piyasasi arasindaki etkilesim
iizerinde ¢alismalar yapan Chen (2001) bu etkilesimi coklu VAR Modeli ile agiklamistir. Bu
analiz sonucunda hisse senetleri ve konut fiyatlari arasinda gii¢lii bir etki bulunmustur.

Yener (2016) Tirkiye’de son yillarda onemli boyutlara ulagan konut fiyati degisimlerinin
nedenlerini ve sonuglarini incelemistir. Yapilan inceleme sonucunda, konut fiyatlarina dayal
getirinin secilen piyasaya / endekse / doneme /reellestirme Olciitiine bagli olarak degisebilecegini
ve konutun yerel piyasa 6l¢eginde reel getiri saglayan bir yatirim araci olabilecegini destekleyen
bulgulara ulagmustir.

Coskun ve Umit (2016) BIST 100 hisse senedi endeksi getirisi ile doviz kuru, altin fiyati,
mevduat faiz oran1 ve reel konut fiyat endeksi arasindaki uzun dénemli iliskiyi, 2000:01-2014:07
donemine ait aylik veriler kullanilarak, es biitiinlesme yontemi ile agiklamislardir. Johansen testi
sonucunda seriler arasinda bir tane es biitiinlesme iliskisi oldugu belirlenirken, Maki testi
sonucunda seriler arasinda uzun donemli iliski olmadig1 gozlenmistir. Bu bulgu sonucunda,
finansal olan (doviz/mevduat) ve finansal olmayan (altin/konut) sektdrlerin hisse senedi
piyasasinin tamamlayicisi/rekabetgisi olmayabilecegi ve kendine 6zgii dinamiklerinin/yatirimet
profilinin bulunabilecegi belirtilmistir. Ayrica Tiirkiye’de hisse senedi piyasalarinin geligsimine
yonelik politikalarin ve borsanin bilylime oranlarina olan katkisma yonelik énemli yapisal
kisitlarin olabilecegine isaret etmislerdir.

Elbourne (2008) konut fiyatlarinin faiz soklarina, tiikketimin ise konut fiyati1 soklarina verdigi
yanitt SVAR analizi ile tahmin etmistir. Faiz oranlarinda meydan gelen artan oranli bir sok,
6denemeyen kredi borglarinin ve konut maliyetlerinin artmasina dolayisiyla harcanabilir gelirin
diismesine neden olmustur. Diigen harcanabilir gelir ise tilketim harcamalarinin azalmasina neden
olmustur (Faiz oranlarinin tiiketime olan etkisi, para politikasi daralmasinin ardindan ipotek faiz
oranlarinin ne kadar hizl degistigine baglidir).

Guiliodori (2005), Avrupa’da ekonomik ve parasal birlesmenin ger¢eklestigi donem 6ncesinde 9
Avrupa iilkesi i¢in ayr1 ayri tahmin edilen VAR modeli ile konut fiyatlarinda faiz oranina baglh
olarak gerceklesen dalgalanmalarin, O6zel tiiketim harcamalar {izerine goreceli roliinii
incelenmigtir. Yapilan analiz sonucunda konut fiyatlari, konut ve ipotek piyasalarinin nispeten
daha gelismis ve rekabetci oldugu ekonomilerde, faiz soklarinin tiiketici harcamalari {izerindeki
etkisini artirabilecegini gosterilmistir.

Ho, Ma ve Hauri (2007) tarafindan Hong-Kong konut piyasasindan elde edilen verilerle yapilan
Granger nedensellik testleri ile, dis soklara tepki olarak olusacak domino etkilerinin konut
piyasalarmi etkileyebilecegi ortaya konulmustur.

Karatas (2009), 1990-2006 yillar1 arasinda ABD’de ortaya ¢ikan emlak fiyati patlamasinin
asamalarini agiklamistir. Buna gore; ev fiyatlari, tiiketici fiyatlari, kisi basina diisen milli gelir,
niifus, igsizlik orani, ipotekli konut oran1 ve yeni konut sayilar1 verileri kullanilarak zaman serileri
analizi yapilmistir. Analizin sonucunda tiiketici fiyatlar1 ve kisi basina diisen gelirin konut
fiyatlarinda yasanan artig1 agikladigi tespit edilmistir.

Xu ve Chen (2012) Cin’de uygulanan genisletici para politikalarinin konut fiyatlarindaki artist
hizlandirdig1, daraltici para politikalarinin ise konut fiyatlarindaki biiylimeyi yavaglattigini
savulduklart ¢aligmalarinda, bu iilkeye yonelik para politikast uygulamalari arastirilmigtir. Elde
edilen ampirik bulgular para politikas1 uygulamalarinin konut fiyatlari iizerinde giiglii bir etkiye
sahip oldugunu gosterirken, sicak para akiginin para arzi lizerinde Snemli bir etkiye sahip
olmadig1 bulunmustur. Ancak hisse senedi fiyatlarindaki yiikselisin konut fiyatlarinin artigina etki
ettigi gozlemlenmistir.

Mgili literatiir incelendiginde yapilan ¢alismalarin dzellikle varlik fiyatlarinin kriz dénemlerindeki
(finansal soklara) rolii lizerinde durdugu goriilmektedir. Bu etkiler veri kisit1 bulunmayan Cin,
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ABD, Hong-Kong, Avrupa Birligine iiye lilkeler gibi iilkelerde amprik analizler yardimiyla
Olciilmeye calisilmis olsa da, Tiirkiye’de veri kisit1 ve erisimi noktasinda karsilagilan giigliikler
nedeniyle genellikle istatistiksel olarak modelleme yapilamadigi goriilmiistiir. Her ne kadar varlik
fiyatlar1 kanali i¢inde yer alan hisse senedi piyasasina yonelik verilere Tiirkiye i¢in ulasilabilirlik
miimkiin olsa da ¢alismamamiza konu olan konut fiyatlarina yonelik benzer durum s6z konusu
olamamaktadir. Bu calismanin amaclarindan olan 2018 yili doviz krizinin konut piyasasina
etkileri ve tarihsel gelisim siireci ileriki boliimde yer almaktadir.

3. Tiirkiye’de Varlik Fiyatlarinin Tarihsel Gelisimi

Son yillarda Tiirkiye de en hizli gelisen sektor olarak kabul goren insaat sektoriiniin temel yapi
tagini olusturan konut piyasasinin, ekonomik soklara karsi olduk¢a duyarli oldugu goriilmektedir.
1990’11 yillarda yiiksek kamu bor¢lulugu/faiz/enflasyon sarmalinda diglama etkisi (crowding out)
nedeniyle kredi talebinin diisiikk seviyede kalmasinin yani sira belirsizligin yiiksek diizeyde
olmasi, yapist itibari ile uzun vadeli bir {iriin olan konut kredilerinin gelisimini geciktirmistir.
Ancak, 2001 krizinin ardindan Tiirkiye ekonomisinde gergeklestirilen reformlara ek olarak
kiiresel likiditenin bollastig1 bir donemlerde hane halkinin borglanma maliyetlerinin gerilemesi,
daha 6nceki yillarda geri planda kalan konut kredilerinin canlanmasinda 6nemli bir rol oynamistir
(Cevik: 2013, s. 1). 2018 yilina gelindiginde dovizdeki hizli yiikselis, bor¢ verme faiz oranlarinin
artmasina dolayisiyla piyasalara olan giliven kaybiyla konuta olan talebin azalmasina neden
olmustur. Ayrica insaat sektorii maliyetlerinin artmasini da beraberinde getirmistir. Tiirkiye gibi
geligsmekte olan iilkelerde ingaat sektorii ekonomik biiyiimeye etken en 6nemli yatirim aracidir.

Tiirkiye’de konut fiyatlari seyrini incelemek amaciyla TCMB Endeksinde kullanilan verilerden
yardim alinmigtir. Bu veriler, konut kredisi saglayan bankalar tarafindan, bireysel konut kredisi
kullandirilmas1 agamasinda hazirlanan degerleme raporlarindan elde edilmistir. Konut Fiyat
Endeksi (KFE) hesaplanirken, konutun yapim yilina bakilmaksizin, satisa konu olan tiim
konutlara iligkin fiyat veriler kullanilmaktadir. Konut piyasasinda konutun gergek fiyat1 satigin
gerceklesmesi ile olusmaktadir. Gergek fiyati temsil etmek lizere bireysel konut kredisi talebiyle
kredi veren kuruluslara yapilan basvurular sirasinda diizenlenen degerleme raporlarindaki konut
degerleri konut fiyatlar1 endeksinin olusumunda kullanilmaktadir. Ayrica, satigin ger¢ekleserek
kredinin kullandirilmasi sarti aranmamakta, degerlemesi yapilan tiim konutlar kapsama dahil
edilmektedir. Ulke geneli igin hesaplanan Tiirkiye Konut Fiyat Endeksi (TKFE) igin tiim
degerleme raporlari, yine iilke genelini temsil etmek tizere hesaplanan Tiirkiye Yeni Konutlar
Fiyat Endeksi (TYKFE) i¢in yapim y1li iginde bulunulan yil ile bir 6nceki yil olan konutlara ait
degerleme raporlar1 kullanilmaktadir. Konut Fiyat Endeksi (KFE) Tiirkiye konut piyasasindaki
fiyat degisimlerini takip etmek amaciyla tabakalanmis ortanca fiyat yontemi ile hesaplanmis ve
Tablo 1 de sunulmustur.

Tablo 1: Yilhk KFE Tiirkiye (2010 Ocak — 2019 Ocak)

YKFE (2017=100)
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- I I I I I
0,00

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Kaynak: TCMB, Istatistik Genel Miidiirliigii, Konut Fiyat Endeksi (Yazarlar tarafindan hazirlanmistir)

Tablo 1’¢ gore yillar itibariyle KFE’de bir artis gozlenmektedir. Ancak bu artisin 2012 yili
itibariyle ivme kazandig1 ve bir sonraki yil 7.19 artisla 63.60’a yiikseldigi anlasilmaktadir. S6z
konusu artis 2018 yilina gelinceye kadar artarak artan bir seyir izlemektedir. Ancak 2018 yili
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Agustos ay1 itibariyle yasanilan doviz krizinden sonra KFE’ nin azalarak artan bir siirece gectigi
goriilmektedir. Tablo 2 de KFE ve birim fiyatlar1 karsilagtirmasi sunulmustur. Buna gore 2018
yilinda bir kirilmanin gergeklestigi ve 2010 yilindan buyana konut birim fiyatlarinda ilk defa bir
azalisin oldugu gozlemlenmektedir.

Tablo 2: Konut Fiyatlar1 Endeksi ve Birim Fiyatlar1 Karsilastirmasi

3.000,00 2.599 2.848 2.843
2411
2.500,00 2.140
1.772
2.000,00 1.497

1.264

1.500,00 1.134

1.015
1.000,00

50000 4813 5124 5641 63,60 73,14 8450 94,80 103,40 108,03 115,83
0,00

2010 2011 2?21&17:1&) 13 2014 %015 2018 2019

. 2016 2917
s FE irim Fiyatlari- TL/m

Kaynak: TCMB, Istatistik Genel Miidiirliigii, Konut Fiyat Endeksi (Yazarlar tarafindan hazirlanmistir)

Buna gore, 2018 yili itibariyle KFE’de meydana gelen hizli yiikselis yavaslamig ve birim
fiyatlarda sekiz yil aradan sonra 0.005 oraninda bir azalig gozlemlenmistir. Bu durum servet
saklama yontemi olarak goriilen konut piyasasina olan talebin kriz dénemlerinde azaldiginin
gostergesidir. Ayrica kriz donemlerinde artan kredi faiz oranlari, yerli paranin deger kaybetmesi
ve gelecege yonelik belirsizlik 6zel sektdr yatirimlarinin gogunlugunu kapsayan ingaat sektoriiniin
gelirlerinin diismesine ve dolayisiyla issizligin artmasina da neden olmaktadir.

Tablo 3: Uc Biiyiik Sehir i¢in Emlak Fiyat Endeksi ( Ocak 2010 — Ocak 2019)

Istanbul W

. Ankara [
M I I | | | o

Kaynak: TCMB, Istatistik Genel Miidiirliigii, Konut Fiyat Endeksi (Yazarlar tarafindan hazirlanmistir)

Tablo 3’de Tiirkiye nin ii¢ biiyiik iline yonelik KFE verileri sunulmustur. Buna gore Istanbul’a
iligkin veriler incelendiginde 2018 doviz krizi sonrasinda KFE’de yasanan azalarak artisin etkileri
neredeyse gdzlemlenmemistir. Istanbul i¢in 2018 yil1 KFE 102.3 iken 0.4’lik bir artisla sonraki
y1l 102.44 olarak gerceklesmistir. Ancak, 2019 yil1 itibariyle KFE’de Ankara icin 8.4 ve Izmir
icin ise 8.21’lik bir artis hesaplanmistir. Tablo 3’de 2016 yilina kadar, konut piyasasinda en ¢ok
yatirim yapilan il olan Istanbul’un bu tarihten sonra cazibesini yitirdigi goriilmektedir.
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Tablo 4: Yabancilara Yapilan Konut Satis1 ( 2017 Ocak- 2019 Aralik)

Konut Satisi
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Kaynak: TCMB, Istatistik Genel Miidiirliigii, Konut Fiyat Endeksi (Yazarlar tarafindan hazulanmlstlr)

Tablo 4 de yabancilara yapilan konut satislart ¢eyreklik donemlerde gosterilmektedir. 2018 yil
kriz ddneminin konut piyasasina etkilerinin tam olarak gézlenebilmesi i¢in 2017 ve 2019 yillar
incelenmistir. 2011 yil1 itibariyle Suriye’den Tiirkiye’ye gerceklesen

gd¢, konut piyasasina olan talebi artirmistir. Ayrica 2018 yili Agustos ayinda yasanilan doviz
kriziyle TL’ nin asirt deger kaybetmesi ile birlikte, 19.09.2018 tarihli Resmi gazeteye gore 250
Bin dolar degerinde gayrimenkul alan yabancilara ve ailelerine sunulan vatandaslik firsati1 konuta
olan talep artigini tetiklemistir. Bu donemde i¢ piyasada konuta olan talep diger yillara oranla
azalmakla birlikte, yabacilar tarafindan konuta olan talep artmistir. S6z konusu durumun etkileri
Tablo 3’te 2018 yil1 {igiincii ¢ceyregi itibariyle gozlemlenmekte, 5,169.33 konut satisiyla dordiincii
ceyrekte ise en yiiksek satis miktarina ulasilmaktadir.

4. Arazi, Konut ve Emlak Fiyatlar

Son zamanlarda yasanan makroekonomik dalgalanmalarin temelinde varlik fiyatlarinda yasanan
krizlerin baslica rol oynadigi bilinmektedir. Faiz kanali araciligiyla isleyen varlik fiyatlari, konut
fiyatlar piyasasinda etkisini gostermektedir. Varligin fiyati, diisen faiz oranlari ile 6zellikle konut
piyasasinda etkisini gostermekte ve hane halklarini tasarruftan ziyade harcama konusunda
cesaretlendirmektedir. Benzer sekilde varligin fiyati artan faiz oranlari ile de konut piyasasinda
etkisini gostermekte dolayisiyla bu durum da tiiketicinin talebine yansimaktadir. Varlik
fiyatlarinda gergeklesen bu dalgalanma, tiiketicilerin kalic1 degisiklikler ile gecici degisiklikleri
ayirt edememesi sonucu ortaya ¢ikan etkidir. Finansal portfoyler giinliik olarak
degerlendirildiginden, konut ticareti ve bunlarin degerindeki degisiklikler de giinliik olarak
fiyatlandirilir. Dahasi, konut gibi baz1 varliklar hem servet hem de hizmet akis1 saglamaktadir
(Chirinko, Haan, and Sterken, 2004). Bu nedenle, varlik fiyati hareketleri gegici olarak
goriildiigiinde tiikketim {izerindeki etkisi diisiik olacakken, bu hareketlilik kalici hale geldiginde
titketim tlizerindeki etkisi yiiksek olacaktir.

Varlik fiyatlari kanali, hem hane halklar1 hem de isletmelerin yatirim ve tiiketim kararlari tizerinde
dogrudan ve dolayli olarak etkiye sahiptir. Isletmeler acisindan bakildiginda; iiretim seviyesi,
birlesmeler, yatirimlar, yeni tesis veya ekipman satin alim kararlarinmi etkilerken, hane halki
acisindan bakildiginda; servetin diizeyi, konut serveti ve mali servet lizerinde etkindir. Bu durum,
2007 ekonomik krizinin ger¢eklesmesinde de biiyiik bir rol oynamistir. Konut kanalinin yogun
islemesi nedeniyle bankacilik sistemi ile konut piyasasin da balonlar meydana gelmektedir. Aym
zamanda bu bag vasitasiyla olusan ilave tiiketim tiim ekonomide balonlarin olusumunu
tetiklemistir (Dan: 2013, s.183). Konut piyasast ve faiz oranlar1 arasindaki iligki Sekil 1 de
gosterilmektedir. Buna gore artan faiz oranlar konut piyasasini dogrudan ve dolayli olmak iizere
iki sekilde etkiler. Dogrudan etkisine bakildiginda faiz oranlarindaki artigin tiiketimi direkt olarak
azaltacagr goriilmektedir. Dolayl etkisine bakildiginda ise 6nce hane halkinin varliklarim1 daha
sonrada gelirlerini olumsuz etkileyeceginden tiiketimde azalmaya neden olacaktir.
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Sekil 1: Faiz Oranlarindaki Meydana Gelen Artisin Konut Satislarina Etkisi

Dogrudan Etki

l Faiz Oranlarmdaki Artis ]

{ Degisken oranda artan faiz ddemeleri l Konut fiyatlar diiser

I

Diisiik tiiketim l Hanehalki zenginligini- varligini azalmakta

Hanehalk: geliri azalmakta

l Diisiik tiiketim

Konut yatirimlarina iligkin burada gelistirilen modeli, sabit sermaye yatirimlari i¢in gelistirilen
Tobin’in q teorisi ile birlestirmemiz miimkiindiir. Konut yatirim modeli Tobin’in q teorisinin 6zel
bir uygulama bi¢imi olarak degerlendirilebilir. Konut piyasasinda, yeni konut tiretmenin maliyeti,
konutun fiyatindan diisiik ise konut yatirimlar1 artmaktadir. Hisse senetleri sermaye piyasasinda
islem goren firmalarin ise bir hisse senedinin fiyati, o hissenin temsil ettigi sermaye mallariin
degerinden daha yiiksek oldugunda, firma yeni hisse senetleri ihra¢ ederek daha fazla yeni
sermaye mali satin almayi tercih edecektir. Bunun aksine firmanin hisselerinin fiyati diisiikken
daha az yeni sermaye mal1 edinecekler veya hi¢ yatinm yapmamay tercih edeceklerdir. Faiz
oranlarinin konut yatirimlar tizerinde giiglii etkileri vardir. Bunun nedeni ¢ogu kez konutlarin 20-
30 yil gibi ¢ok uzun vadeli ve vadesi boyunca esit aylik taksitlerle geri 6denen kredilerle satin
almmasidir. Bu durumda faiz hadlerinde meydana gelebilecek ¢ok kiiciik bir degisme, her ay
Odenecek taksit miktar1 tizerinde ¢ok biiyiik bir degisime yol agacaktir. Sanayilesmis iilkelerde,
sadece elde edilen iicretler ile yasayanlarin konut edinmelerinin neredeyse tek yolu olan ve
“mortgage’’ olarak adlandirilan bu kredi tiirii, yaygin bir uygulama alan1 bulmaktadir (Yildirim,
Karaman, ve Tagdemir, 2010).

Yukarida bahsedilen tiirde konut kredisi uygulamasi sonucunda yasanan kriz 2008-2012 yillar
arasinda yogun olarak etkisini gostermis olsa da etkileri giiniimiiz konut piyasasina
yansimaktadir. ABD konut sektoriinde patlak veren mortgage krizi, kiiresel ekonomik diizende
diger tilke ekonomileri {izerinde de etkisini gostermistir (domino etkisi). Tiirkiye’de ise enflasyon
oranindaki belirsizlikler nedeniyle, finansal piyasalarda uzun vadeli s6zlesmelerin yapilmasi pek
miimkiin olmamakta, dolayisiyla bu tiirden bir konut kredisi uygulamasi pek miimkiin
goriilmemektedir.

ABD ve Euro bolgesinde servetin tiikketim iizerine etkisi konusunda karsilagtirma yapildiginda;
iki bolge arasinda tiiketici kredisi davranisi ve bankacilik sisteminin fonksiyonu konusunda
farkliliklar bulundugu gézlemlenmektedir. ABD’de konutun piyasa degerini tiikketim sermayesine
dondstiirmek i¢in kolay ve dogrudan bir yol olan mortgage tabanli kredi sistemi ¢ok gelismis ve
yaygin olmakla birlikte Euro bolgesinde bu tiir bir kredi uygulamasi daha az yaygindir.
Dolayisiyla Euro bolgesinde konut degerindeki degisiklikler gili¢lii bir aktarim kanalina sahip
olmadiklarindan tiiketim seviyesi lizerinde de 6nemli bir etkileri yoktur. Tiiketim {izerinde etkiye
sahip olabilen hisse sentleri ve yatirim fonu gibi finansal servetin iki bileseni de birbirinden
farklidir. ABD de finansal servet uzun dénemli yatirim olarak diisiiniiliirken, Avrupa’da bireysel
emeklilik ve tiniversite fonlar1 gibi yatirimlar uzun vadeli yatirim olarak kabul edilmektedir (Dan:
2013, s. 451).

Kredi piyasasinin baslica sorunu kredi talep edenlerin kredi arz edenler hakkinda bilgi yoksunlugu
anlamina gelen asimetrik bilgidir. Bu durum ABD konut sektoriinde gdzlenmis ve bankalar ayrica
konut kredilerine olan talebi artirmak amaciyla kredileri ve islenmis kredi kosullarini daha kolay
cesitlendirmistir. Ancak, bankalar ‘ters se¢im-ahlaki tehlike’ olarak adlandirilan bu yanlig
kredilendirme tehdidini dikkate almamistir. Bu nedenle, bankalar 6deme olasiligi olan
kaynaklarin1 dikkate almadan diisiik gelirli insanlara borglanma olanagi sunmustur. Bu siirecte,
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uzun donemli faiz oranlari, yiiksek kar ve risk sunan menkul ipotek yatirimcilar tarafindan ¢ekici
hale gelmistir. Bankalar s6z konusu menkul kiymetlerin satis1 ile gelecekteki konut kredilerini
finanse etmek icin firsat bulurmuslardir. Sonrasinda, endekse bagli yiikselen fiyatlar ile konuta
olan talebin biiyiik bir artig1 ile kars1 karsiya gelinmis ve konutlar balon olarak isimlendirilen
fiyatlar araciliiyla asir1 degerlenmistir. Bilangolarinda bu tiirden menkul kiymetleri bulunan
finansal kuruluslar, dncelikle yiliksek kar elde etmistir. Fakat daha sonra menkul kiymetlerdeki
diisiis nedeniyle yiiksek kayiplara katlanmak zorunda kalmiglardir. 2005 yilindan sonra
gayrimenkul i¢in talep daralmasi sonucunda, konut kredisinin geri 6demesinde sorunlar
yasanmistir. Bu durum finansal piyasalardaki kredilendirme kosullarinda siki bir politikanin
izlenmesine ve ekonomik aktivitenin yavaslamasina sebep olmustur (Eroglu, 2013).

Parasal aktarim mekanizmasinda 6nemli rol oynayan varlik fiyatlarinin diger bir grubu da emlak
fiyatlaridir. Emlak fiyatlari toplam talebi ii¢ sekilde etkileyebilir. Bunlar, konut harcamalari, hane
halki serveti ve banka bilangolaridir.

Faiz oranlarmi diigiiren parasal genisleme (M1) , konut finansman maliyetini daha asagiya
cekmekte ve konuta olan talebin artmasina neden olmaktadir. Boylelikle konut fiyatlar1 artacak
(Pn1) ve bu durum konut harcamalarina dogrudan etki edecektir. insaat maliyetine oranla ¢ok
daha yiiksek olan konut fiyatlari nedeni ile ingaat firmalar1 konut satislarinda daha karli olacak,
bu nedenle de konut harcamalari (H7) ve toplam talep (Y1) yiikselecektir. Bu aktarim
mekanizmasi asagida belirtilen sekilde tanimlanabilir:

M? =P = Ht = Y?
1)

Hane halki servet etkisine bakildiginda, konut fiyatlarinin hane halki servetinin 6nemli bir
bileseni oldugu ve daha Once de degindigimiz gibi tiiketim harcamalarini etkiledigi
goriilmektedir. Bu nedenle, konut fiyatlarinda artisa (Pn1) neden olan genislemeci para politikast
(M1), hane halk: servetini de artirmakta (W1) ve tiikketim harcamalarin1 (C1) ve toplam talebi
(Y1) artirmaktadir. Yani:

1(\3; = Pt = (WD = (C1) = (Y1)

Banka bilancolarina etkisi ise; emlak fiyatlarin1 artiran (P(1) genisletici para politikas1 (M1),
banka sermayesini artirmakta (NWp1) ve bankanin kredi vermesinin artigina (L1) yol agmakta,
boylelikle yatirim ve ¢ikt1 (IT ve Y1) artmaktadir (Miskhin: 2001, s. 65).

M =>P1=>NWy=>LT1=>11=>Y"1
©)

Faiz oranlar ile dogrudan baglantili olan arazi, konut ve emlak fiyatlar1 banka kredilerinin geri
Odenebilirligini belirleme konusunda bir teminat islevi gérmektedir. Ekonomik aktiviteye yon
veren bu tirden varliklar hane halklarinin 6deme bigimlerini sekillendirmistir. Enflasyon
oranlarinin istikrarli oldugu ekonomilerde mortgage kredisi seklinde kendisini gdsteren bu 6deme
bigimi, Tiirkiye ekonomisinde banka kredileri araciligiyla gerceklesmektedir. Mortgage kredisi
banka kredilerine gore daha uzun vadeli ve daha diisiik faiz oranlariyla uygulanan bir konut
kredisi 6rnegidir. Bankalar haricinde mortgage kredisi kullandiran sirketlerin de mevcut olmasi
sebebiyle Tiirkiye’deki banka kredisi uygulamasina gore farklilik arz etmektedir. Bankalar riskli
bulduklar1 ekonomik birimlere, kredi kullandirmayi reddedebilirler. Bazi durumlarda ise
ekonomide yasanan gelismeler bankalarin risk degerlendirmelerini degistirmelerine ve kredi
kullandirirken daha titiz davranmalarina yol agabilir.

Banka kredileri kanali ile para politikasi i¢in 6nemli bir aktarim mekanizmasi olarak iki kosulun
yerine getirilmesi gerekir. Oncelikle, kredi kullanmak isteyen baz kisi ve kurumlar igin alternatif
kaynaklardan fon elde etme olanaklar1 sinirh olmalidir. Bir diger deyisle, en azindan bazi kisi ve
kurumlar i¢in banka kredilerinin yerine kullanilabilecek fon kaynaklarinin bulunmamasi gerekir.
Ikinci olarak, merkez bankasinin bankalarin kredi hacmi iizerinde giiglii bir kontrol giiciine sahip
olmas1 gerekir. Bir diger ifadeyle bankacilikta, aktif yonetimi agisindan kredilerin ve menkul
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kiymetlerin yakin ikame iligkisi i¢inde olmamalar1 gerekir. Eger bankalar, kredileri ve menkul
kiymetleri birbirine tam olarak ikame eden varliklar olarak kabul ederlerse, daraltici para
politikas1 Onlemleri karsisinda ellerindeki menkul kiymetleri satarak ve kredi portfoy
dinamiklerinin degismesine engel olarak tepki verebilirler. Boyle bir durumda ise para arz1 azalir
ancak kredi hacmi degismez.

Bankalar, emlak degerinin teminat olarak gosterildigi yiiklii miktarlarda emlak kredileri ile istigal
etmektedirler. Eger, parasal genisleme sonucunda emlak fiyatlar1 artarsa; bankalarm kredi
kayiplar1 azalacak ve bu durum bankanin sermayesini artiracaktir. Daha yiiksek bir banka
sermayesi ise bankalarin daha fazla kredi vermesini olanakli kilarak toplam talebi artiracaktir
(Mishkin, 2001). Dolayisiyla parasal aktarim mekanizmasinda arsa, emlak, konut fiyatlarmin
roliine bakildiginda ti¢ farkli mekanizma goriilmektedir. Ancak isleyis farkli olsa da parasal
genisleme sonucunda; varlik fiyatlar faiz, banka sermayesi ve tiiketim kanaliyla toplam talebi
etkilemekte ve bu faktorlerden etkilenmektedir.

5. Sonuc¢

Varlik fiyatlar1 kanali igeresinde yer alan hisse senedi ve konut piyasalari, kiiresel krizlerin yani
sira Tiirkiye’de yagsanan ekonomik krizlerden de oldukga etkilenmis ayrica bu krizlerin meydana
gelmesine de etki etmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde servet saklama araci olarak gériilen
ve 0zel sektor yatirimlarinin yarisindan fazlasini kapsayan arsa, emlak, konut piyasalari ekonomik
konjonktiirden kolaylikla etkilenmektedir. S6z konusu kirilganligin nedeni ise tasarruflarin
degerlendirilebilecegi yatirim yapilabilecek varliklarin yeterince gesitli olmamasi ve yiiksek risk
icermeleridir. Gelismekte olan tilkelerden Tiirkiye’de ise insaat sektdriine olan yogun ilgi, bu
sektorlin tiiketimden daha c¢ok tasarruflarin degerlendirildigi bir yatirnm araci olarak
goriilmesindedir. Bu nedenle, konut fiyatlarindaki degisimler hane halkinin beklentilerini
etkilemekte ve bdylelikle de makroekonomik degiskenlere etki etmektedir. Ayni zamanda,
yatirim araci gesitliliginin az olmasi konutun yatirim aracina doniismesine, konut fiyatlarinin
artmasina ve konuta spekiilatif bir yaklagimla bakilmasina da neden olmaktadir. Bu ¢alismanin
yapilma amaci, varlik fiyatlar1 kanali i¢inde yer alan arsa, konut ve emlak fiyatlarinin roliiniin
acgiklanmasi, yasanilan ekonomik krizlerin etkilerinin incelenmesi ve Tirkiye’nin 2018 doviz
krizi sonras1 konut fiyatlarinda yasanilan degisimlerin etkilerinin incelenmesidir.

1980’lerin basinda neredeyse tiim OECD iilkeleri varlik fiyatlarinda siddetli deflasyon ve
enflasyona sahit olmustur. Sili, Meksika, Dogu Asya lilkeleri ve Arjantin basta olmak {izere tiim
gelismekte olan iilkelerde yasanan varlik fiyatlari dalgalanmalari yalnizca bireylerin ve sirketlerin
net degerlerine etkilemekle kalmayip ayni zamanda tiim reel aktiviteler iizerinde de etkili
olmustur. 1990’11 yillarda yiiksek kamu borglulugu, faiz, enflasyon sarmali bireylerde gelecek
beklentilerinin diismesine dolayisiyla kredi talebinin azalmasina neden olmustur. 2001 krizi ile
Tiirkiye ekonomisinde gerceklesen reformlarla birlikte hane halkinin bor¢lanma maliyeti azalmig
yani faiz oranlar1 diigmeye baslamis ve konut piyasasina olan talep artmustir. 2000’1i yillardan
itibaren diisiik faiz, diisiik enflasyon oranlar1 ve parasal genislemelerle 6zensiz sekilde dagitilan
konut kredileri 2008 yilinda Mortgage Krizinin yasanmasina neden olmustur. ABD merkezli
baslayan kriz, Avrupa iilkelerini etkisi altina almis dolayistyla Avrupa ile ticari iligkileri olan
iclerinde Tiirkiyemin de yer aldigi iilkeleri de etkilenmistir. Bu baglamda Tiirkiye, krizin
dogrudan olmasa da dolayl olarak etkiledigi iilkeler arasinda yer almistir.

2018 yilina gelindiginde ise Tiirkiye de yasanilan doviz krizi, Tiirk Lirasinin deger kaybetmesine,
kredi faizlerinin ylikselmesine, enflasyona, insaat sektoriinde maliyetlerin artmasina, tiikketimin
azalmasina ve gelecek beklentilerinin diismesine neden olmustur. S6z konusu gelismeler konut
piyasani etkisi altina almis bu yila kadar artarak artan konut fiyatlar1 endeksi azalarak artan bir
egilim gostermistir. 2018 yili itibariyle konut fiyatlarinda meydana gelen hizli yiikselis
yavaglamis ve birim fiyatlarda sekiz yil aradan sonra 0.005 oraninda bir azalis gdzlemlenmistir.
Bu durum servet saklama yontemi olarak goriilen konut piyasasina olan talebin kriz donemlerinde
azaldiginin gostergesidir. Kriz donemlerinde artan faiz oranlarinin dogrudan ve dolayl etkileri
gbzlemlenmis, hane halki varliklar1 azalma egilimine girerken, gelirlerinin de azalmasi tiikketimde
diisiislere neden olmustur. Yasanilan ekonomik durgunlugu tersine ¢evirmek amaciyla yeni
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reformlar uygulanmistir. Bu noktada devlet bankalar1 tarafindan konut kredisi faiz oranlarinda
indirime gidilmis ayrica yabanci yatirimcilara da konut aliminda vatandaslik hakk: getirilmistir.
S6z konusu tesvikler konuta olan talep artisini tetiklemistir. Bu dénemde i¢ piyasada konuta olan
talep diger yillara oranla azalmakla birlikte, yabacilar tarafindan konuta olan talep artmistir. 2018
yili {igiincli ¢eyregi itibariyle uygulanan politikalar konut satiglarinin artmasina olanak
saglamustir.
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Extensive Summary

Housing, land and real estate markets are located in asset prices channel have been impressed by
Turkey's economy and the crisis on the world economy. Especially in developing countries, the
land, real estate, and housing market, which is considered as a means of wealth storage and covers
more than half of the private sector investments, is easily affected by the economic conjuncture.
Therefore, the intense interest in the construction industry in our country is seen as an investment
instrument in which savings are evaluated rather than consumption. Therefore changes in housing
prices affect the expectations of households and thus affect macroeconomic variables. At the same
time, the lack of diversity of investment instruments leads to the transformation of the house into
an investment instrument, an increase in house prices and a speculative approach to housing. The
main purpose of this study described the role of land, real estate, and housing prices, which are
located in the monetary transmission mechanism, on the economy. Furthermore, it has been
investigated the effects of the economic crisis on the housing market, and also examined the
changes in house prices in Turkey after the currency crisis of 2018.

When the role of land, real estate and housing prices in the monetary transfer mechanism has
examined three different mechanisms can be seen. However, although the operation is different,
as a result of the monetary expansion, the total demand through asset prices, interest, bank capital,
and consumption is affected and is affected by these factors. Property prices as one of the groups
of asset prices play an important role in the monetary transmission mechanism. Property prices
can affect aggregate demand in three ways. These include housing expenditures, household
wealth and bank balance sheets.

Monetary expansion (M 1), which lowers interest rates reduces the cost of housing finance and
leads to an increase in demand for housing. Thus, house prices will increase (Ph 1) and this will
have a direct impact on housing expenditures. Due to the housing prices, which are much higher
than the construction costs, construction companies will be more profitable in their housing sales,
so housing expenditures (H 1) and total demand (Y 1) will increase. This transmission mechanism
can be defined as follows:

Mt =P =Hl=Y?

It can be observed that housing prices are an important component of household wealth and it
affects consumption expenditures as mentioned earlier. Therefore, the expansionary monetary
policy (M 1), causes an increase in housing prices (Ph 1), rises household wealth (W 1) and also
increases consumption expenditures (C 1) and aggregate demand (Y 7). Which is shown as fallow;
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M1 = Pot = (W1) = (C1) = (Y1)

When the impact of bank balance sheets on demand for property prices has examined, it is
observed that the expansionary monetary policy (M 1) firstly increases real estate prices (Pr 1),
then bank capital (NWb 1) and lastly leads to a rise in bank lending (L 1). investment and
production have increased (I 1 and Y 1) in this process.

M =P1=>=NW=L1=0I1=Y?

When investigating the historical development of land, housing, and property prices have
witnessed severe deflation and inflation in asset prices almost all OECD countries in the early
1980s. The fluctuations in asset prices in all developing countries, particularly in Chile, Mexico,
East Asian countries and Argentina, not only affected the net values of individuals and companies
but also had an impact on all real activities. In the 1990s, high public indebtedness, interest, and
inflation spiraled to a decrease in the expectations of the future and thus a decrease in the demand
for credit. The reforms taking place in Turkey's economy with the 2001 crisis reduced household
borrowing costs and interest rates started to fall. This situation increased the demand for the
housing market. Mortgage loans have implemented by low-interest rates, low inflation rates, and
monetary expansion since the early 2000s and it caused the Mortgage Crisis in 2008. This US-
based crisis influenced European countries' economies. it was also affected countries such as
Turkey have commercial relations with Europe. In this context, Turkey was among the countries
where the crisis affected indirectly.

In the year of 2018, Turkey also experienced a currency crisis. This crisis has led to a decline in
consumption reduction and prospects because of the depreciation of the Turkish lira, the increase
in loan interest rates, inflation, the increase in costs in the construction industry. These
developments influenced the housing market and housing prices index started to increase as
slowly. As of 2018, the rapid increase in housing prices decelerated and unit prices decreased by
0.005 after eight years. This situation indicates that the demand for the housing market, which is
considered as a method of wealth retention, decreased during crisis periods. Direct and indirect
effects were observed in crisis periods because of the increase in interest rates. These affects
household incomes, assets and decreases their consumption. New reforms implemented to reverse
the economic recession. At this point, the interest rates on housing loans were reduced by state
banks and foreign investors were granted citizenship rights in the purchase of housing. These
incentives triggered the increase in demand for housing. In this period, although the demand for
housing in the domestic market decreased compared to other years, the demand for housing by
foreigners increased. The policies implemented as of the third quarter of 2018 enabled housing
sales to increase.
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