Socrates Journal of Interdisciplinary Social Studies, 2023, Year 9, Volume 34

GAYRIMENKUL PiYASASINDA ETKINLIiK ve TURKIYE GAYRIMENKUL
PIYASASI ETKINLIK ENDEKSI HAZIRLANMASI CALISMASI
STUDY ON ACTIVITY IN REAL ESTATE MARKET AND PREPARATION OF
TURKISH REAL ESTATE MARKET ACTIVITY INDEX"

Gokhan SEKER
Dr., Anatolia Gayrimenkul Danigmanlik Hizmetleri, dr.gokhan.seker@gmail.com
ORCID ID: 0000-0001-9119-9884

OZET

Gayrimenkul piyasalar1 ekonomi agisindan oOnciil piyasalar olma 6zelligiyle, ekonomik biiylimeye, kalkinmaya ve
istihdama yaptig1 katkilarla makroekonomik dengeler agisindan bir iilkedeki en 6nemli piyasalarindan bir tanesidir.
Gayrimenkul sektoriinde etkinlik diizeyinin yiikselmesi biitiin makroekonomik gostergeler iizerinde olumlu etkiler
olusturarak, ekonominin genelinde biiyiimeyi desteklemektedir. Tiirkiye’de TCMB ve TUIK tarafindan gayrimenkul
piyasalarina iligkin yayimlanan endeksler ya sadece piyasanin dar tek bir boyutunu temsil etmekte ya da algiya dayali
oldugu i¢in etkin kullamilamamaktadir. Bu makalede Tiirkiye’de gayrimenkul piyasalarinin genelini etkiledigi diisliniilen
on boyutta, bu boyutlar1 temsilen alinan on degisken ile birlesik gostergeler endeksi hazirlama metodolojisi kullanilarak
“Tirkiye Gayrimenkul Piyasalar: Bilesik Endeksi” hazirlama ¢alismasi yapilmistir. Endeksin hazirlanmasi i¢in kullanilan
degiskenler 2010 yil1 baz alinarak veri seti hazirlanmistir. Hazirlanan endeksin se¢ilmis gostergelerle karsilastirmasi
(benchmarking) yapilmis ve 2021-2022 yillar1 igin ise tahmin giicli sinanmistir. Calismanin sonucunda olusturulan bu
endekse etki eden en giiglii li¢ degisken tespit edilmistir. Buna goére birinci sirada siirdiiriilebilir finansman boyutunu
temsilen “konut kredisi faizleri” gelmektedir. Ikinci sirada ileri finansal araglar boyutunu temsilen “ihra¢ edilen
gayrimenkule dayali finansal araglari ihrag tutarlar1” degiskeni gelmektedir. Ugiincii sirada ise gayrimenkul degerleme
boyutunu temsilen “gayrimenkul degerleme uzmani sayis1” oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul Piyasasi, Etkinlik, Etkinsizlik, Gayrimenkul Piyasas1 Dongiisi.

ABSTRACT

Real estate markets are one of the most important markets in a country in terms of macroeconomic balances, with their
feature of being leading markets in terms of economy and their contributions to economic growth, development and
employment. The increase in the efficiency level in the real estate sector has positive effects on all macroeconomic
indicators, supporting growth in the overall economy. Indices published by the CBRT and TURKSTAT regarding real
estate markets in Turkey either represent only a narrow dimension of the market or cannot be used effectively because
they are based on perception. In this article, "Turkish Real Estate Markets Composite Index™ was prepared by using the
combined indicators index preparation methodology with ten variables taken to represent these dimensions in ten
dimensions that are thought to affect the general real estate markets in Turkey. The data set was prepared based on the
variables used to prepare the index for the year 2010. The prepared index was compared with selected indicators
(benchmarking) and its predictive power was tested for the years 2021-2022. As a result of the study, the three strongest
variables affecting this index were identified. Accordingly, "mortgage loan interest rates" come first, representing the
sustainable financing dimension. The variable "issue amounts of real estate-based financial instruments issued™" comes
second, representing the advanced financial instruments dimension. It was determined that the third place was "the humber
of real estate appraisers”, representing the real estate appraisal dimension.

Keywords: Real Estate Market, Efficiency, Inefficiency, Real Estate Market Cycle.
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1. GIRIS

Gayrimenkul, bir ekonominin vazgecilmez bir unsurudur. Ekonomik yapi i¢inde kisilerin ve
firmalarin verdikleri kararlarin bir¢ogu, bir sekilde gayrimenkuliin kiralanmasin1 veya satin
alinmasini igerir. Bir hane veya firma kiralamak veya satin almak igin bir ev, apartman, ofis, sanayi
sitesi vb. bulmasi gerektiginde, yeni bir yer hakkinda karar verirken, bu gayrimenkulii ihtiyaglarina
gore uyarlamasi gerekir. Ancak, ayn1 zamanda, bolgeler arasi sermaye veya emegin transferi,
iiretimin kiimelenmesi, kentsel gelisme dinamikleri veya kentsel hiyerarsiler gibi daha toplu ve daha

soyut kavramlardan bahsedildiginde, altta yatan faaliyetler, ilgili gayrimenkul ile ilgili kararlar
olmadan yiiriirlige giremez (Maier ve Herath, 2009: 2).

Gayrimenkul sadece bir tiiketim mali olarak degil bununla beraber bir yatirnm araci olarak da
piyasalarda islem gormektedir. Bu sebeple, gayrimenkul piyasalarinda olusan fiyat hareketlerinin
kamuya ac¢iklanmis gecmis fiyat bilgilerinin tamamini yansitip yansitmadigi, bu piyasalarda yatirim
yapilarak piyasa ortalamasinin iistiinde (asir1) bir getiri saglamanin miimkiin olup olmadig1 gibi
hususlarin arastirilmast hem hane halki hem de portfoylerini ¢esitli piyasa risklerine kars1 korumak
amaciyla iglem yapan kurumsal yatirimcilar gibi diger piyasa aktorleri agisindan 6nem arz etmektedir.
Diger taraftan gayrimenkul fiyatlar1 kolaylikla gozlemlenmektedir. Gayrimenkullerin fiyatlar
genelde pazarlik ortaminda veya agik artirmada olugmakta, reklami yapilan fiyat, nihai satig fiyati
icin zay1f bir rehber olmaktadir. Buna karsilik, diger piyasalardaki mal ve hizmetler liste fiyatlarindan
islem gormekte ve birgok finansal varlik borsalarda kote edilmis alis ve satis fiyatlariyla islem
gormektedir. Bir gayrimenkuliin fiyatinin tahmin edilebilmesi i¢in profesyonel degerleme
uzmanlarimin gorevlendirilmesi gerekmektedir (Thwaites ve Wood, 2003: 38).

Arastirma kapsaminda gayrimenkul piyasasini ve etkinligini etkileyen on boyut iizerinden Tiirkiye
Gayrimenkul Piyasalar1 bilesik gostergeler endeksinin hazirlanmasi amaclanmistir. Hesaplanan
endeksin Tiirkiye’deki gayrimenkul piyasasinin etkinligi hakkinda fikir vermesi beklenmektedir.
Endeks hazirlama ¢aligsmasi olarak bu ¢alisma Tiirkiye’de ilk defa gergeklestirilmistir.

Endeks hazirlama ¢aligmalarindan bazilari nitel verilerden hareketle gayrimenkul piyasalarinda yeni
gayrimenkul alan veya satanlara yapilan anketler araciligiyla endeks olusturmaya odaklanmaktadir.
Nitel caligmalar sonucunda hazirlanan endeksler gayrimenkul piyasalarinda alici ve saticilarin
gerceklesen alim satim islemleriyle ilgili algi ve beklentilerinden hareketle hazirlandigi igin
siibjektiflik diizeyi yiiksek objektiflik diizeyi ise daha diisiik olmaktadir. Endeks ¢alismalarinda ikinci
yaklagim olarak nicel verilerden hareketle endeks hazirlanmakta olup; bu ¢alismalardaki objektiflik
diizeyi daha yliksek olmaktadir. Bu sebeple bu ¢aligmada Tiirkiye gayrimenkul Piyasalar1 Bilesik
Gostergeler Endeksi’nin hazirlanmasinda objektiflik ve stirdiirtilebilirlik diizeyi daha yiiksek olan
nicel verilerden hareketle endeks hazirlanmasi yaklagimi tercih edilmistir.

Tiirkiye’de TUIK tarafindan resmi web sayfasinda “Insaat ve Konut” bashg: altinda ¢ok sayida
istatistik yayinlanmaktadir. Bu istatistikler arasinda insaat ve konuta iligskin konut satis istatistikleri,
yap! izin istatistikleri gibi istatistiklere ek olarak endekslerde yer almaktadir. insaat Ciro Endeksi ve
Uretim Endeksi, insaat isgiicii girdi endeksleri, insaat maliyet endeksi bu endeksler arasindadir.
Ancak bu endeksler de gayrimenkul piyasasmin biitiiniinii temsil edebilecek nitelikte olmayip
gayrimenkul piyasasinin farkli boyutlarma gosterge olabilmektedir. Bu sebeple bu calismada
Tiirkiye’deki Gayrimenkul Piyasasinin genelini temsil eden bir etkinlik endeksi olusturulmasi
hedeflenmistir. Tiirkiye’de gayrimenkul piyasalariin etkinlik diizeyini 6l¢en, siirdiiriilebilir ve genel
bir endeksin tiretilmesi bu arastirmanin temel amacini olusturmaktadir.
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2. ARASTIRMANIN KURUMSAL TEMELLERI

Literatiirde, konut piyasalarinin etkin oldugu sonucuna ulasan Gau (1984, 1985) ve Linneman (1986)
gibi caligmalarla birlikte; konut piyasasinda zayif formda etkinligi reddeden ve konut piyasalarinin
etkin olduguna iliskin kesin kanitlar bulunmadigina vurgu yapan Case ve Shiller (1990) gibi
caligmalarda mevcuttur. Kuo (1996), konut fiyatlariin rassal yiirliylis teorisine gore olugsmadigina
iliskin tespitlerde bulunmus olsa da Case ve Shiller (1990) tarafindan ¢alismada kullanilan verilerin
rassal olarak secilmis olmasini, tahmincilerinin istikrarli olmamasini, ayrica Bayesyan yaklasimin
esas alinmasini elestirmis ve tahminlerin kullanilan tekniklere asir1 duyarli olduguna, bu sebeple
farkli bulgular elde edildigine dikkat ¢ekmistir. Konut piyasasinda fiyat serilerini analiz eden
caligmalarin iilke veya bolge seviyesinde veya bolgelerarasi etkilesimler dikkate alinarak yapildigi ve
bu caligsmalarin birbirinden farkli bulgulara ulastiklar1 goriilmektedir. Caligmalarda kullanilan
tekniklerin farkli olmalar ve segilen degiskenlerin farkli konut tiirlerini refere etmesi gibi sebeplerle,
konut piyasasinin etkin oldugu iddiasini destekleyen ¢aligmalar oldugu gibi piyasalarin etkinsiz
oldugunu destekleyen calismalar da bulunmaktadir.

Case ve Shiller (1990) calismalarinda konutlara yapilan yatirimin asir1 getirisini tahmin etmek icin
birden fazla kez satilan miilklere iliskin mikro verilerle tahmin edilen mevcut tek aileli ev fiyatlarinin
iic aylik endekslerini kullanmiglardir. Konut fiyatlar1 ve fazla getiriler Atlanta, Chicago, Dallas ve
San Francisco i¢in 1970:1 ila 1986:3 donemi icin tahmin edilmistir. Zaman serisi yatay kesit
regresyonlarint kullanarak, bir dizi bagimsiz degisken kullanarak fiyatlarin ve asir1 getirilerin
ongoriilebilirligini test etmislerdir. Sonucglara gore, bir yildaki fiyat degisiklikleri ayn1 yonde bir
yildan fazla devam etme egilimindedir. insaat maliyetlerinin fiyata orami, yetiskin niifustaki
degisiklikler ve kisi basina diisen reel gelirdeki artiglarin tiimii, bir sonraki yildaki asir1 getiriler veya
fiyat degisiklikleriyle pozitif yonde iliskilidir. Sonuclar, miistakil ev piyasasimin etkin olmadigi
iddiasin1 giiclendirmektedir.

Brown’a (1991) gore, gayrimenkul piyasalarinin etkinsizligine iliskin geleneksel argiimanlar miilkiin
satilmasinin zor olmasi ve islem maliyetlerinin yiliksek olmasi, yalnizca operasyonel verimsizligin
dikkate almasi, ancak tahsis etkinsizligini dikkate almamas1 nedeniyle yetersiz kalmaktadir. Brown,
bu operasyonel eksikliklerin diger piyasalarda da var olabilecegini ve bu nedenle gayrimenkul
piyasasmin biiylik kusurlarla hala verimli olabilecegini ve gayrimenkul piyasasinin oldukg¢a zayif
formda etkin oldugunu ifade etmektedir. Pazarlama ve yiiksek islem maliyetleri ile ilgili sorunlar
nedeniyle gayrimenkul piyasasina giris ve ¢ikis olduk¢a zordur, ancak yatirnmcilar miilklerini
tamamen tasfiye etmeden fonlar1 daha karli bagka yatirimlara yonlendirebilirler.

Shilton ve Tandy (1993), bilhassa bosluk orani bilgisinin kalitesine bakarak, gayrimenkul piyasasinin
etkinsizliginin sebebinin bilgi eksikligi oldugunu vurgular. Gayrimenkul piyasalarinda bosluk
oranlarma iligkin bilginin degiskenligi, piyasadaki oynaklik, maliyet ve bilgi edinmenin zorlugu, bilgi
varyansinin yliksekligi piyasanin etkinligini azaltmaktadir.

Evans (1995) calismasinda istatistiksel yontemlerin ya da degerleme uzmanlarinin miilk fiyatlarini
makul bir dogrulukta tahmin edemedigini gostermistir. Gayrimenkul piyasalarmin etkinsizligine
neden olan faktorler, “miilklerin dogas1 geregi heterojen olmasi”, “miilkiyet islemlerinin daha az
siklikla gerceklesmesi” ve “miilklerin, farkli alanlarda nispeten az sayida katilimci ile farkli pazarlar
yaratan yere gore farkliliklar gostermesi” olarak siralanmaktadir. Arastirmanin sonucu, gayrimenkul
konusunda bilginin sinirlilig1 ya da bilginin hi¢ mevcut olmamasi nedeniyle piyasanin etkinliginin
azaldigini; gayrimenkul piyasasinin etkin olmadigini ve gayrimenkul piyasasinda hisse senedi
piyasalarina (daha etkin olan) gore daha fazla kar elde etmenin miimkiin oldugunu gostermektedir.

Atterhog (1995), gayrimenkul fiyatlarinin ve kira artig beklentilerinin gayrimenkul fiyatlamasinin
odak noktas1 oldugunu ve bu dongiilere neden olan ilk faktoriin spekiilasyon oldugunu iddia etmistir.
Bununla birlikte, gayrimenkul piyasasi etkinliginin mevcut dongiilerinin baskaca ¢ok sayida
belirleyicisi bulunmaktadir. Demografik ve ekonomik veriler, finansal kosullar ve bankacilik
politikalar ile dogal cografya ve kalkinma i¢in diizenleyici yasal ¢cevre gibi arz kosullar1 bunlardan
bazilaridir (Case, 2000).
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Kuo (1996) calismasinda, konut piyasasinin fiyat davraniglarinin seri korelasyonunu ve
mevsimselligini tahmin etmek ic¢in iki asamali, iki Ornekli bir yontem ve Bayesian yoOntemi
uygulamistir. Bayesian yonteminin alternatif iki asamali yontemlere gore {istiin oldugu bulunmustur.
Bayes yaklasimina dayanan ampirik sonuglar, gayrimenkul piyasasinda rastgele yliriiyiis hipotezinin
reddedildigini desteklemektedir. Mevsimsellik 6nemli degildir; ancak mevsimsel kukla degiskenlere
iliskin getirilerin ikinci ¢eyrekte en giiclii oldugu ve bunu ilk ¢eyregin yakindan takip ettigine dair
hala agik bir gosterge bulunmaktadir.

Berrens ve McKee, (2004)’e gore gayrimenkul piyasasinin igsel yapisi gayrimenkul piyasasinda
etkinsizlige neden olmaktadir. Gayrimenkul fiyatlarinin agiklanmamasinin ABD gayrimenkul
piyasalarinda etkinsizlik olusturdugunu iddia etmektedirler. Hemen hemen tiim satig fiyatlari
mevcutsa ve bu bilgilere potansiyel alicilar ve saticilar tarafindan erisilebilirse, gayrimenkul piyasasi
bilgi etkinligine yakin olacaktir. Malpezzi ve Wachter (2005), gayrimenkul fiyatlarinin dogasi geregi
dongtilere egilimli oldugunu tespit etmislerdir.

Erdem vd. (2013), Eylil 2007- Aralik 2011 donemine ait verileri kullanarak Tiirkiye’deki
gayrimenkul piyasasinin makroekonomik degiskenler tarafindan nasil etkilendigi, Hata Diizeltme
Diizenegi Modeli (Vector Error Correction Model) kullanarak incelemislerdir. Daha 6nce yapilan
caligmalarda gayrimenkul piyasasi talep ve arz degiskenleri ile faiz oranlari, gayri safi yurt i¢i hasila,
ev fiyatlar1 gibi makroekonomik degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugu gosterilmistir. Yapilan
diirtiiye tepki (impulse-response) fonksiyonuna gore, Tirkiye’deki gayrimenkul piyasasinin
ekonomideki soklara duyarli oldugunu gdstermektedir. Yapilan 6ngorii hatasi degisirlik ayristirmasi
analiziyle, kisi basina diisen Gayri Safi Yurti¢i Hasila’nin mortgage kredi hacmine uzun dénemde
onemli etkisinin oldugunu gostermektedir.

Alp ve Seven (2019), Tiirkiye’deki konut piyasasinin etkinligini etkin piyasalar hipotezi (EPH)
varsayimi altinda arastirmislar, son yillarda hem ekonomik hem de sosyal bakimdan 6n plana ¢ikan
sektorlerinden bir tanesi olan konut sektdriinii analiz etmislerdir. TCMB tarafindan yayinlanan
hedonik konut fiyat endeksi, konut fiyat endeksi, yeni konut fiyat endeksi ve yeni olmayan konut
fiyat endeksi serilerini 2010-2018 aras1 yillar i¢in aylik frekansta kullanilarak bu serilerde birim kok
varhigim incelenmislerdir. TUFE serisiyle reellestirilen fiyat serilerinin dogal logaritmasini almis ve
bu serilere hem geleneksel hem de yapisal kirilmalara miisaade eden birim kok testleri
uygulamislardir. Birim kok testlerinden ulasilan sonuglar segilen dort serinin de birim kok i¢erdigini
gostermektedir. Analizin sonuglarina gore, Tiirkiye konut fiyat serileri 2010-2018 donemi iginde
rassal (tesadiifi) bir seyir takip etmistir. Arastirmanin sonuglarina gore; Tiirkiye’deki konut
piyasasinin “zayif formda etkin” bir piyasa oldugu hem geleneksel hem de yapisal kirilmali birim kok
testleriyle ortaya konmustur. Tiirkiye’de konut piyasasinin zayif formda etkin bir piyasa olmasi,
konut fiyatlarinin kamuya agiklanmis olan tiim bilgileri yansittigin1 ve ge¢mis fiyat hareketlerinden
faydalanilarak konut piyasasinda ortalamanin {iizerinde bir getiri elde edilemeyecegini
gostermektedir.

3. ARASTIRMANIN MODELI (YONTEMI) VE GAYRIMENKUL SEKTORU ETKINLIiK
ENDEKSININ OLUSTURULMASI

3.1. Arastirmanin Modeli

Calismadaki arastirma, probleme bakis acisina gore uygulamali bir aragtirma niteligi tasimakta olup;
amaclarina gore ise tanimlayict nitelikte bir arastirma niteligindedir. Arastirma kapsamindaki
modelin test edilmesi amaciyla, nicel arastirma yontemi gergeklestirilmistir.

3.2. Veri Tabaninin Hazirlanmasi

United Nations Economic Commission For Europe (UNECE) Siirdiiriilebilir Gayrimenkul Piyasalari
icin Politika Cergevesi (2010) Raporundaki (Anonymous. 2010) gayrimenkul piyasasi etkinlik
gostergeleri (10 gosterge) esas alinarak modelin boyutlar1 belirlenmistir. Arastirmanin modeli
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kapsaminda gayrimenkul piyasasinin etkinligine iliskin 10 boyut belirlenmistir. Her bir boyut i¢in
cesitli faktorler arastirilmis arkasindan bu faktorlerden boyutu en 1yi temsil ettigi diisiiniilen ve verisi
2010-2020 donemi i¢in diizenli olarak yetkili otoriteler tarafindan yayinlanan bir faktdr degiskeni
secilmistir.

Arastirma kapsamindaki degiskenlere ait veriler, TCMB, TUIK, Biruni ve OSYM web sitelerinde
yayinlanan verilerden derlenmistir. Veri setindeki veriler yillik verilerden ve 2010-2020 donemi i¢in
derlenmistir. Bunun sebebi endeks hazirlanirken kullanilan bazi verilerin sadece yillik olarak
yayinlanmasindan kaynaklanmaktadir.

3.3. Verilerin Analizi

Arastirma kapsaminda elde edilen veriler oncelikle excel programinda diizenlenmistir. Endeksi
hazirlama c¢alismalart R programlama dili kullanilarak gergeklestirilmistir. Endeksi olusturma
sirasinda R, istatistik ve veri biliminde kullanilan en popiiler programlama dillerinden biridir. Uzun
yillardan beri gelistirilmekte oldugu icin bolca test edilmis ve giivenirligi kanitlanmis bir 6zgiir
yazilimdir. Aragtirma amacina yonelik olusturulan arastirma ifadeleri %95 giiven araliginda
degerlendirilmistir.

R programlama dili farkli amaglar icin gelistirilen ¢ok sayida yazilimi ve uygulamayi icinde
barindiran bir yazilim dilidir. Bu ¢ergevede, istatistik, meta analiz, veri madenciligi, yapay zeka gibi
uygulamalara yonelik olarak gelistirilmis ve kullanilmakta olan ¢ok sayida yazilimi (SPSS, SAS,
CMA, WEKA, MATLAB vb.) kendi i¢inde barindirmaktadir. R programlama dili, web tabanli biiyiik
veri ve veri yonetimi siireclerinde de kullanilmaktadir. R, son yillarda popiilarite anlaminda diger
istatistiksel yazilimlara gore ¢ok biiyiik bir yol almistir. Bu popiilarite gbz 6niinde bulundurularak,
R’1n yeni ve gelismekte olan bir dil oldugunu sdyleyebiliriz.

R programlama dili, 1992 yilinda Robert Gentleman ve Ross Thaka tarafindan yiiriitiilen bir arastirma
projesi kapsaminda gelistirilmis ve 1995 yilindan bu tarafa agik kaynak kodlu bir yazilim olarak
piyasada yer almaya baslamistir. R programlama dili S programlama diline rakip olarak ¢ikmustir.
Yazilimin popiilerliginin aniden ve ¢ok hizli bir sekilde artmasi, veri biliminin bir kariyer alan1 ve
caligma alani olarak ortaya ¢ikmasi ile paralel olmustur. Ancak, veri biliminin ge¢misi uzun yillara
dayanmaktadir. Dogrusal cebir, istatistik, yoneylem arastirmasi, yapay zeka ve makine 6grenimi,
modern veri bilimcilerin kullandig araglara katki saglamaktadir. R istatistiksel yazilim gelistirme
ortami, bu araglar1 kullanarak gerceklestirilenlerin neredeyse tamaminmi tek bir ara yiizle
gerceklestirebilme yetenegine sahiptir (Eser vd., 2019: 1-5).

3.4. Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi (Bilesik Gostergeler) Etkinlik Endeksinin Hazirlanmasi

Gayrimenkul piyasasi etkinligine iliskin endeksler dayandiklari yontemler agisindan farkliliklar
gostermekte olup kullanilan yontemlerin etkinligi veri setinin kalitesine, veri kaynaklarinin yeterli
olup olmamasina, maliyet unsuruna ve verilerin toplanmasindaki kolaylik ve zorluklara bagh
olmaktadir (Pollakowski, 1995). Arastirma kapsaminda hazirlanacak endeksin siirekliliginin
saglanmasi i¢in endekse dahil edilecek verilerin hem ge¢misinin olmasi hem de gelecekte
yayinlanmaya devam etmesi gerekmektedir.

Eurostat (2017)’1n kompozit endeks (bilesik gostergeler endeksi) olusturmaya iliskin hazirladig
rehberdeki asamalar cercevesinde ilk olarak ulusal ve uluslararasi literatiirde siklikla kullanilan
gayrimenkul sektorii etkinlik gostergeleri yukaridaki anlatildigi sekilde derlenmis ve bu gostergeler
literatiir 15181nda on gruba ayrilmistir (Tablo 1). Ayrica Tablo 2’de bu degiskenlerin endeksin
hazirlanmasi i¢in esas alinan 2010-2020 doneminde yayinlanan verileri sunulmustur:
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Tablo 1. Tiirkiye gayrimenkul piyasasi etkinlik endeksi (TGPEE) Boyutlari ve Segilen Gostergeler

Boyut Secilen Gosterge Olcii
Hukukun Ustiinliigii Endeksi (%70) ve
Ulusal Gayrimenkul Mevzuati | Gayrimenkule  Dayali  Goriilen  Dav
1 Uluslararas1 Mevzuatla Uyumu | Performansi (%30) Endeks
Tapu Ve Kadastronun | Yapi Kullanma Izin Belgesi Biten Yapi | Metre
2 Verimliligi Yiizolgiimii kare
3 Hizmet Verimliligi Insaat Sektorii Giiven Endeksi Endeks
Gayrimenkul Piyasalarinin
4 Gelistirilmesi I¢in Kosullar Insaat Faaliyetleri Endeksi Endeks
5 | lyi Hiikiimet Ve Iyi Yonetisim | WGI (World Government Endeks) Endeksi | Endeks
6 6) Stirdiirebilir Finansman Konut Kredisi Faiz Oranlar1 %
Seffaflik Ve leri Finansal
7 Uriinler Gayrimenkule Dayali Finansal Arag Ihraci Bin TL
8 Gayrimenkul Degerleme Degerleme Uzmani Sayisi Say1
9 Toplu Konut Uygulamalari Sosyal Konut Uretimi (TOKI + Kooperatif) | Say1
Mesleki Egitimin Ve Gelisimin
10 | Desteklenmesi GMD Béliimleri Ogrenci Kontenjan Sayist Say1
Tablo 2. Endekse Dahil Edilen Degiskenlerin 2010-2021 Dénemine Ait Verileri
Boyut | Boyu | Boyut | Boyut | Boyut Boy | Boyut | Boyut
Boyutl |2 t3 4 5 6 Boyut7 |ut8 |9 10
Ulusal
Gayrime Gayrim Mesle
nkul enkul ki
Mevzuat Piyasal Egitim
1 Tapu armm | Iyi Seffafli | Gay in Ve
Uluslara | Ve Hizm | Gelistir | Hiikii k Ve |rime | Toplu | Gelisi
rasi Kadast | et ilmesi | met | Siirdii | {leri nkul | Konut | min
Mevzuat | ronun | Veri | igin Ve lyi | rebilir | Finansa | Deg | Uygul | Destek
la Veriml | mlilig | Kosulla | Yonet | Finan | | erle | amalar | lenmes
Uyumu | iligi [ r isim | sman | Uriinler | me |1 i
Hukuk .
HruKd Insaat Deg
k Sekto Gayrim | erle
Ustiinlig | Yapr | >° : y GMD
. ri Insaat Konut | enkule | me -
i Kullan . . . Boliim
. .. | Guve | Faaliye Kredi | Dayali | Uzm | Sosyal .
Endeksi | ma [zin n tleri Faiz | Finansa | an1 | Konut ler
%70) + | Belgesi . o
(% -) °'9 Ende | Endeks Oranl |1 Arag | Say1 | Ureti O-gren
Gayrime | Biten Ksi . WGl ih . ci
nkule Yapi Si i art ract st mi Konte
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dayali Yiizolg njan
dava imi Sayisi
goriilme
performa
nsi1
(%30)
) Ende (Ende
Ol¢ | Endeks | Metre | ks Endeks | ks
il (100) kare (100) | (100) 100) | % Bin TL | Say1 | Say1 | Say1
201 85.281. 17.245. | 1.01 | 128.9
0 100,00 | 468 100,0 | 100 61,96 | 11,05 | 567 2 61 1.528
201 105.56 63,74 12.771. | 1.25 | 96.63
1 100,80 |0.512 |101,1 | 111,28 |5 11,59 | 189 9 5 1.295
201 106.95 65,16 16.481. | 1.47 | 86.73
2 102,22 |0.602 |91,2 |97,32 |5 12,40 | 452 6 2 1.731
201 138.49 22.571. | 1.65 | 81.88
3 104,36 | 5.060 |92,6 |102,16 |64,93 |9,69 |385 4 7 1.788
201 152.86 33.521. | 2.12 | 62.30
4 105,37 [9.154 | 92,7 |99,09 |67,31 |11,86 |593 8 7 2.319
201 143.10 27.658. | 3.31 | 67.98
5 105,42 |5.650 |953 |103,01 625 |12,31 |713 8 1 3.695
201 151.30 57,93 33.970. | 3.95 | 111.6
6 96,24 5780 864 9226 |5 13,25 | 442 3 60 2.865
201 163.35 46.824. | 5.26 | 86.56
7 92,75 6.035 915 99,24 |56,49 |12,14 | 744 2 5 4.060
201 174.60 65.166. | 7.74 | 89.24
8 93,85 7.255 |652 |63,66 |54,33 |19,29 |892 6 0 5.382
201 150.09 100.69 | 9.03 | 69.20
9 93,68 7.152 80,5 89,35 |54,09 |17,75 |4.994 0 2 3.447
202 122.07 114.79 | 9.56 | 66.76
0 91,58 9.251 888 |96,71 |52,16 |12,47 |8.402 5 6 3.217

34

Farkli 6l¢iilerle 6l¢iilen endeks bilesenlerinin ortak bir 6l¢ii ile ifade edilebilmesi i¢in Endeksin
baslangi¢ yil1 2010 olarak alinmis ve biitiin degiskenler 100 degeri iizerinden asagida Tablo 3°deki
sekilde yeniden ifade edilmistir:
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Tablo 3. Endekse Dahil Edilen Degiskenlerin 2010-2021 Dénemine Ait Trend Verileri

Boyut Boyut Boyut Boyut Boy Boyut Boyut

1 Boyut2 Boyut3 4 5 6 Boyut7 ut8 9 10

Hukuk

un

Ustiinl

figi

Endek

Si

(%70)

+

Gayri

menku

le Yap1 GMD

dayali Kullan Deg Bolim

dava  ma lzin Gayrim erle leri

goriil  Belgesi Ingaat Konut enkule me Ogren

me Biten  insaat  Faaliye Kredi Dayali Uzm Sosyal ci

perfor  Yapi Sektori  tleri Faiz  Finansa am1  Konut Konte

mansit  Yizolg Giiven  Endeks Oranl 1 Arag Sayr Ureti njan

(%30) imii Endeksi i WGl  an fhraci st mi Sayisi
Ol¢ Endek Metrek (Ende
i S are Endeks Endeks ks % BinTL Say1 Say1  Sayr
(2)01 10000 10000 100,00 100,00 100 (1)00’0 100,00 380 300’0 100,00
501 10080 12378 101,10 111728 é02’8 éo“’g 74,05 ﬁ“’ 7493 84,75
201 40200 12541 9120 o732 1022 1122 4o 145 o0 19399
2 3 2 85
201 163,
%1 10436 16240 9260 10216 9964 8773 13088 o> 6350 117,02
201 10537 17925 9270 9909 %03’6 307’3 104,38 géo 4831 151,77
201 10542 167.80 9530 10301 92,85 311’4 160.38 g? 5271 241,82
201 9624 17742 8640 9226  92.70 %19’9 196,98 gszo 86,58 187,50
?Ol 9275 19155 9150 9924 9751 éog’g 271.52 gég 6712 265,71
301 9385 20474 6520 63,66 9618 174’6 377.88 125’ 6920 352,23
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501 9368 17600 8050 8935 99,56 260’6 583,89 282 5366 22559
(2)02 0158 14315 8880 9671 96,43 élz’g 665,67 %‘5’ 51.77 21054

3.5. Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi Bilesik Etkinlik Endeksine Dahil Edilen Degiskenlerin
Incelenmesi

Endekse dahil edilen gayrimenkul piyasasinin on boyutunu temsil eden degiskenler asagida boyutlar
cercevesinde incelenmistir.

3.5.1. Ulusal Gayrimenkul Mevzuati Uluslararasi Mevzuatla Uyumu Boyutu

Ulusal gayrimenkul mevzuati ile uluslararasi mevzuatla uyumu boyutu, gayrimenkul davalarina
bakan mahkemelerin etkinligini, yarginin bagimsizligini, tahkimin etkinligini, mahkeme kararlarinin
uygulanma diizeyini, krediler geri 6denmediginde miilkiyet geri devrinin yapilmasinin hizini,
miilkiyet haklar1 tizerinde yasal olarak kurulmus keyfi engellerin varligini, kamu miilkiiniin mesru
miilkiyetine ve somiiriilmesine izin verilip verilmedigini, bu kullanim haklarinni, ticretsiz olarak veya
tazminat 6demelerinden sonra devredilir olup olmadigini, sehir planlamasi ve bina yapimina iliskin
standartlarin varligini, binalarin etkin idare ve yonetimine iligkin diizenlemelerin varligini
ilgilendirmektedir. Bu hususlarin etkinlik 6l¢iisii olarak kullanilabilmesi nitel arastirma tekniklerini
gerektirmekte olup, cok detayli bir uzman ¢aligsmasi gerektirmekte ve bu tezin boyutlarini agmaktadir.
Bu sebeple modele bu boyutu temsilen Diinya Adalet Projesi kapsaminda hesaplanan hukukun
istiinliigli  endeksinin  (http://info.worldbank.org/governance/wgi/Home/Reports) % 70’1 ve
Tiirkiye’de gayrimenkullere iligkin goriilen davalarin goriilme performansinin %30’u alinarak
ikisinin toplam puani endekse dahil edilmistir.

Hukukun istiinliigii endeksi, Diinya Adalet Projesi (World Justice Project) kapsaminda asagidaki
sekiz alanda verilen puanlar {izerinden ilgili iilkenin hukukun {stlinligli endeksi hesaplanmaktadir.
Endeks her y1l diizenli olarak yayinlanmaktadir (https://worldjusticeproject.org/rule-of-law-index/).
Bu endeks her iilkedeki asagidaki hususlar1 icermektedir:

a. Devlet Yetkileri Uzerindeki Kisitlamalar,
b. Yolsuzluk Olmamasi,

C. Seffaf Devlet,

d. Temel Haklar,

e. Emredici Hiikiimler Ve Giivenlik,

f. Yiiriitme Diizenlemeleri,

g. Medeni Adalet,

h. Ceza Adaleti.
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Grafik 1. Gayrimenkul Mevzuati ve Hukuku Bilesik Gostergesi

108,00
106,00
104,00
102,00
100,00
98,00
96,00
94,00
92,00

90,00
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Yillar

Performans Endeksi

Grafik 1’de gayrimenkul mevzuati hukukuna iliskin bilesik gosterge incelendiginde 2015 yilindan
sonra siirekli olarak diisme egiliminde seyrettigi goriilmektedir. Arastirma kapsaminda bu bilesik
gostergenin %70’1 Worl Justice Index’ten alindigi igin uluslararasi bagimsiz kaynaklarin tarafsiz
bakis agistyla olugan bir gostergedir. Ulusal kaynakta alinan %30 tek basina degerlendirildiginde de
gayrimenkullere iligkin goriilen davalarin goriilme performansiin da ayni sekilde 2015 yilindan
sonra diisme egilimine girdigi goriilmektedir. Bu diismenin gerekgeleri gayrimenkullere iliskin artan
dava sayilarina dlgegi ayni oranda artmayan hukuk sisteminin yetisememesi gosterilmektedir.

3.5.2. Tapu Ve Kadastronun Verimliligi Boyutu

Tapu kadastronun verimliligi gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklarin siniflandirilmast ve
sahiplerinin kaydi i¢in entegre bir kataloglama sisteminin varligina, emlak veya kullanim haklarinin
tiim tilke capinda bir tapu siciline kaydedilme durumuna, miilklerde olan kisitlamalarin bu kiitiiklere
islenmesine, kredilendirme siirecinde ipotek konulmasi kaldirilmasi islemlerinin giivenligine,
gayrimenkul satisinda noter gibi bir kurumda taraflarin imzasinin alimip alinmadigina, tapu
kayitlarin glincellenmesine, ipoteklerin elektronik ortamda arastirmaya agik olup olmasina baglidir.

Tapu kadastronun etkinligi boyutunu temsil etmesi icin endekse Tapu Kadastro Genel
Miidiirliigii’niin Yap1 izni alan bina yiizol¢iimii (m?) istatistikleri endekse bilesen olarak dahil
edilmistir. (http://uygulamalar.tkgm.gov.tr/ybs/ybs/Tapuistatistik Arsiv/2020/Aralik/
Tapulstatistik.2020.htm). Bu veriye TUIK yap1 izin istatistiklerinde ulasilabilmekte veri diizenli
olarak yayinlanmaktadir.

Yap: Izin Istatistikleri; yetkili idareler (belediyeler, il ozel idareleri, organize sanayi bolge
midiirliikleri ve serbest bolge miidiirliikleri) tarafindan diizenlenen yapi izin belgeleri; yap1 ruhsati
ve yapt kullanma izin belgesi formundan hazirlanmaktadir. 3194 Sayili imar Kanunu'nun 21.
maddesi geregince, yapimina baslanacak yapilar i¢cin Yap:1 Ruhsati ve ayn1 kanunun 30. maddesi
geregince tamamen ya da kismen tamamlanan yapilar icin Yapi Kullanma Izin Belgesi,
verilmesi/alinmasi zorunlu belgelerdir. Derlenen bilgiler sadece ruhsatli binalar1 kapsamaktadir. Yol,
baraj, koprii gibi bina dis1 ingaatlar ile belediye teskilati olmayan bucaklarin ve beldelerin sinirlart
icerisindeki ruhsatsiz yapilar ile kentlerdeki kacak yapilari kapsamamaktadir. Yapir izin
istatistiklerinde, AB'nin kullanmis oldugu “Insaat Tipleri Simiflamasindaki” bina tiplerine giren
yapilar igerilmektedir (https://www.resmiistatistik.gov.tr/detail/subject/insaat-istatistikleri/).
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Grafik 2. Yap1 Izni Alinan Gayrimenkul Yiizolgiimii (m?)
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Kaynak:http://uygulamalar.tkgm.gov.tr/ybs/ybs/Tapuistatistik_Arsiv/2020/Aralik/Tapulstatistik.20
20.htm

Grafik 2 incelendiginde 2015-2018 yillar1 arasinda yap1 izni alinan gayrimenkul yiiz6l¢iimiinde artis
oldugu, 2018 yilindan sonra ise azalmaya basladig1 ve azalarak seyrettigi goriilmektedir. 2018
yilindan sonraki bu asagiya dogru seyirde 2018 yilindan sonra tiim ekonomik gostergelerde asagi
yonlii olan seyrin etkisi bulunmaktadir.

3.5.3. Hizmet Verimliligi Boyutu

Hizmet verimliligi boyutu, projelerin, insaatin ve islemlere iliskin yasal ve geleneksel kurallarin
kalitesini artirmak i¢in iyi uygulamalarin tesvik edilip edilmedigine, yeni konut talebini karsilayan
ingaat sektoriiniin tegvik edilip edilmedigine, binalarda yesil gayrimenkul uygulamalar1 ve verimli
enerji kullanimi tesvik edilip edilmedigine baglidir. Ayrica gayrimenkul piyasasinin diizgiin
caligmasi icin gerekli tiim hizmet ve becerileri igeren emlak sektorii, avukatlar, eksperler, aracilar,
degerleme uzmanlari, varlik yoneticileri, tesis yoneticileri, danigmanlar, fon yoneticileri, AVM
yoneticileri gayrimenkul hizmetleri ve diger profesyonellik normlarin seviyesine baglidir. Bu agidan
mesleki normlarin tanimli olup olmamasina, uluslararast mesleki standartlarin uygulanma diizeyine,
tikketicilerin ve yatinmcilarin daha bilingli kararlar vermesine yardimci olacak uygulamalarin
varligina baghdir.

Gayrimenkul sektorii hizmet verimliligi boyutunu temsil etmek iizere hazirlanacak endekse “insaat
sektorii giiven endeksi” dahil edilmistir. Sektorel giiven endeksleri ekonominin genel seyriyle alakali
degerlendirilmesi gercken gostergeler iginde Onemli bir konuma sahiptir. Bilhassa ekonomik
birimlerin karar alma mekanizmalarinda, gerek tiizel gerek gercek kisiler yatirnm kararlar1 alirken
sektdrel giiven endekslerini 6ncii bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Insaat sektorii tarafindan da
giiven endeksleri gelecege iligkin bir gdsterge olarak kabul gérmektedir. Sektére duyulan giivenin
yiikselmesi karar alicilar tarafindan degerlendirmeye tabi tutulmakta, gelecekteki yatirimlar buna
gore sekillenmektedir (Giimriik¢iioglu, 2018: 173).

Insaat Sektérii Giiven Endeksine kaynak olusturan anket, faaliyetleri kisitlayan faktérler, siparis
diizeyi, calisan sayisi, satig fiyatlari, mevcut kaynaklarda bir degisiklik yapilmadan faaliyetleri
arttirabilme durumu, sabit sermaye yatirimi ve belirsizlik konularina iligkin sorular1 kapsamaktadir.
Sabit sermaye yatirim beklentisi Ocak ve Temmuz aylarinda sorgulanmaktadir. Insaat Sektorii Egilim
Anketi ile igyeri list yoneticilerinin; girisimin mevcut durum, son 3 aya gore durum degerlendirmeleri
ile gelecek 3 aya iliskin beklentileri 6l¢iilmektedir (https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Sektorel-
Guven-Endeksleri-Ocak-2021-37523).

Bu yéniiyle hizmet verimliligi boyutunda “Insaat Giiven Endeksinin” hazirlanacak gayrimenkul
piyasasi etkinlik endeksine dahil edilebilecek en uygun veri olduguna karar verilmistir. Ozellikle
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Insaat giiven endeksi hesaplanirken insaat ve gayrimenkul sektoriinde faaliyetlerini kisitlayan temel
durumlara ait anketi cevaplayanlarin algilar1 gayrimenkul piyasasinin diizgiin ¢alismasi i¢in gerekli
tiim hizmetlere ve becerilere ait beklentileri ve sonuglar1 yansittigi diisiniilmektedir. Ayni sekilde
siparis diizeyleri, ¢alisan sayilari, istthdam durumu ve satis fiyatlar1 gayrimenkul sektoriini
destekleyen tiim hizmetlerin verimliligine iliskin algilar1 yansitmaktadir. Ingaat Sektorii Giiven
Endeksi, TUIK tarafindan diizenli olarak yayimlanan bir endekstir.

Insaat sektorii i¢in Giiven Endeksi diger sektorlerde (hizmet, perakende ticaret vb.) oldugu gibi anket
sonuglarindan hesaplanmaktadir. Endeksler Avrupa Birligi’nin kullandig1 denge yontemine gore
hesaplanmaktadir. Bu yontemde, sorulara verilen pozitif cevap verenlerin yiizdesinden negatif cevap
verenlerin yiizdesi ¢ikartilarak elde edilen denge katsayisina 100 ilave edilerek her bir soru igin
yayllma endeksi hesaplanir. Sektore iliskin gliven endeksi; endekse segilen sorularin yayilma
endekslerinin aritmetik ortalamasidir. Sektorel Giiven Endeksleri 0-200 araliginda deger alabilmekte,
endeksin 100’den biiyiik olmasi sektoriin mevecut ve gelecek doneme iliskin iyimserligini, 100°den
kiiciik olmasi ise kotiimserligini gostermektedir (https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Sektorel-
Guven-Endeksleri-Ekim-2021-37532). Hizmet, perakende ticaret ve insaat sektorii egilim anketleri,
aylik siklikta web-tabanli program aracilifi ile derlenmektedir. Anketlerin alan uygulamalari her ayin
ilk iki hafta igerisinde yapilmakta olup, sonuglari ise referans ayin son haftasinda “Sektdrel Giiven
Endeksleri” adli Haber Biilteni kamuoyuna duyurulur.

Grafik 3. insaat Sektorii Giiven Endeksi
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Grafik 3’de goriildiigii gibi; 2018 yilinda insaat Sektorii Giiven Endeksi 2017 yilina gore
neredeyse %50 azalarak keskin bir diisiis sergilemistir. 2019 yilinda %23 oraninda artarak 2016
yilindaki seviyesine yaklasmistir. Yap1 ruhsati alinan bina sayisi ile bu endeksin 2018 yilinda ayni
davranarak birlikte asag1 dogru kirildiklar: grafiklerden de goriilmektedir.

3.5.4. Gayrimenkul Piyasalarinin Gelistirilmesi I¢in Kosullar

Gayrimenkul piyasalarinin gelistirilmesi i¢in kosullar boyutu, bélgesel kalkinmalar1 destekleyecek
mekansal planlamalarin varligina, peyzaj ve ¢cevrenin kalitesini artirict uygulamalarin varligina, yerel
diizeyde yerel yetkililer tarafindan etkili ve uyumlastirilmis kentsel plan setleri ve bina
diizenlemelerinin varligina, altyap1 gelistirmelerinin diizeyine baghdir.

Gayrimenkul piyasasinin gelistirilmesi i¢in gerekli kosullar boyutunu temsil etmek {izere calisma
kapsaminda hazirlanan bilesik endekse “Insaat Faaliyet Endeksi” degiskeni dahil edilmistir. Insaat
ve gayrimenkul sektOriiniin yurt icindeki basarili performansinin ekonomi {izerindeki etkilerine
bakildiginda; Tiirkiye’de ekonominin dnemli sorunlarindan olan issizlik ve istthdama sagladigi katki,
sektorii dnemli bir noktaya tasimaktadir (Erdogan, 2018: 27). Insaat faaliyet endeksi bunu gdsteren
bir endeks olmasi sebebiyle endekse dahil edilmistir. Insaat Faaliyet Endeksi TUIK tarafindan diizenli
olarak yayinlanmaktadir (https//biruni.tuik.gov.tr/medas/?kn=126&locale=tr).
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Grafik 4. Ingaat Faaliyetleri Endeksi
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Kaynak: https//biruni.tuik.gov.tr/medas/?kn=126&locale=tr.

Grafik 4’de goriildiigii gibi; 2018 yilinda insaat Faaliyet Endeksi 2017 yilina gére keskin bir diisiis
sergilemistir. 2019 yilinda artmis olmakla birkite 2017 yilindaki seviyesini yine de yakalayamamustir.
2020 yilma dogru Insaat Faaliyet Endeksi toparlanmis ve 2017 yilindaki seviyesini tekrar
yakalamistir.

3.5.5. Iyi Hiikiimet Ve yi Yonetisim Boyutu

Iyi hiikiimet ve iyi ydnetisim boyutu gayrimenkullerle ilgili piyasalarda diizenlemelerle keyfi fiyat
kisitlamalarin olup olmadigina, gayrimenkul islemlerinin maliyetlerinin seviyesine (diisiik-ytiksek),
islem maliyetlerinin yiiksekliginin islemleri caydirip caydirmadigina, arazi ile gergek kisilerin
sozlesme yapma Ozgiirliigiiniin kisitlanip kisitlanmadigima, miilkiyet haklarinin korunma diizeyine,
kamulastirma uygulamalarinda adil davranilip davranilmadigina, kentsel yeniden yapilandirma
uygulamalarinda ve arazi reformlariyla arazi birlestirmelerinin 6zendirilip 6zendirilmedigine
baghdir.

Calismadaki bilesik endeksteki “iyi hiikiimet ve iyi yOnetisim boyutunu” temsilen “World
Gowenment Endeks (WGI)” ‘te yer alan Tiirkiye’nin yillik puanlar1 dahil edilmistir. Bu ¢ercevede
WGI kapsaminda yayinlanan iki puanin aritmetik ortalamasi alinarak endekse dahil edilmistir. Bu
puanlardan ilki “hiikiimet etkinligi puan1” ikincisi ise “diizenleme kalitesi puani”dir
(http://info.worldbank.org/governance/wgi/ Home/Reports).

Grafik 5. Tiirkiye Iyi Yonetisim lyi Hiikiimet Endeksi (WGI)
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Grafik 5’de yer alan iyi hiikiimet iyi yonetisim endeksinin 2010-2014 yillar1 arasinda hafif ivmeyle
artma egiliminde oldugu, 2014 yilindan sonra ise istikrarli bir sekilde azalarak seyrettigi
goriilmektedir. Endeks 2020 yilinda hala 2010 yilindaki seviyesinin altindadar.

3.5.6. Siirdiirebilir Finansman

Bilesik endekste dahil edilen “siirdiiriilebilir finansman” boyutu, gayrimenkul sektoriinde 6zel
girisimin desteklenip desteklenmedigine, gayrimenkul islemlerini etkileyen finansal prosediirlerin
kolaylastirilip kolaylastirtlmadigini, diisiik gelirliler i¢in mikro krediye dayali alternatif finansman
yontemlerinin varligina, orta gelirlilerin gayrimenkul erisimini saglamak i¢in kii¢lik ve orta 6lg¢ekli
kredi saglanip saglanmadigina, gayrimenkul yatirimlar: ile sanayi ve finans sektorlerindeki diger
yatirimlarin ortalama getirilerinin benzer olup olmadigina, yangin, deprem vb. sigortalarinin
uluslararasi rekabet¢i oranlarda olup olmadigina baghdir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler incelendiginde gayrimenkullerin ¢ogunlukla bor¢glanma yoluyla
saglanan fonlarla alinabildigi goriilmektedir. Aslinda konut satin almak isteyen bireylere ya da biiylik
gayrimenkul projelerini hayata ge¢irmek isteyen kuruluslara ihtiya¢ duyduklar1 fonlarin saglanmasi
gayrimenkul finansmaninin ana amacidir. Etkin bir gayrimenkul finansman sistemi ise; fon fazlasi
olan taraflardan fonlar1 toplayarak, bu fonlar1 gayrimenkul edinmek i¢in bor¢lanmaya ihtiyaci olan
kisilere veya kurumlara aktarmak durumundadir. Gayrimenkul finansmani piyasasinin etkinligi,
piyasada arz edilebilir yeterli miktarda uzun vadeli konut kredisinin varlig1 ile degerlendirmeye tabi
tutulmaktadir. Asagida yer alan grafikte Avrupa Birligi iiye iilkelerinde agilan konut kredilerinin milli
gelire oran1 yer almaktadir. Avrupa Birligi ortalamasi yiizde 45 iken, lilkemizde oranin yiizde 3
dolaylarinda olmasi etkinlik agisindan diistindiiriiciidiir (Hepsen, 2007: 1).

Veriler dogrultusunda artan konut ihtiyaglarina cevap verilebilmesi i¢in konut satislarinin daha yukari
seviyelerde olmasi gerekmektedir. Buna karsin her yil konut stoku da artis gostermektedir. Bunun
durumun en 6nemli nedeni ise fiyatlarin yiiksek seviyelerde seyretmesidir. Finansman maliyetlerinin
disiiriilmesi fiyatlarin asagir gelmesini saglayacak, talebi artiracak, pazarlamanin kolaylasmasini
saglayacaktir. Boylelikle sektoriin ihtiyaglarina daha iyi cevap verildigi gibi ekonomik canlilik da
artacaktir. Yiksek tutarlara konu olan altyapr projelerinde finansman maliyetlerinin artmasi bu
projeleri i¢in devletin finansman ve biitge agiklarini artiracaktir. Finansman maliyetlerinin azalmasi
devletin tistlendigi ilave maliyetlerin de dniine gegilebilecektir (Erdogan, 2018: 31-32).

Bankacilik sisteminin kisilere ve ingaat sirketlerine kullandirdigr kredilere ait verilere
ulagilabilmektedir. Ancak, ofis binalari, aligveris merkezleri insaati ve isletmesinde gittikce daha
fazla rol istlenen gayrimenkul yatirim ortakliklart ve diger gayrimenkul sirketlerinin i¢ ve dis
finansman kaynaklar1 konusunda yeterli bilgi bulunmamaktadir. Ayrica, insaat sirketlerinin dis
bor¢lanmalar1 ve Toplu Konut Idaresi’nin finansman olanaklar1 konusunda da diizenli veri bulmak
mimkiin olmamaktadir (Yiikseler, 2009: 12). Bu sebeple endekse dahil edilecek siirdiiriilebilir
finansman boyutunu temsile konut kredilerinin hacmini degisken olarak kullanmak saglikli
olmayacagina karar verilmistir. Sonug olarak; konutla ilgili biitiin taraflar1 ayn1 sekilde etkileyecegi
diistintilen konut kredisi faiz oranlarinin esas alinarak endekse siirdiiriilebilir finansman boyutunu
temsilen dahil edilmesine karar verilmistir.

Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi Etkinlik Endeksi’nin siirdiiriilebilir finansman boyutunu temsilen
“konut kredisi faiz oranlar1” endekse dahil edilmistir. Bilindigi gibi gayrimenkul finansmani orta gelir
diizeyindeki hanehalklarini hedef almaktadir. Hanehalklar1 tarafindan konut alimi i¢in kullandiklari
kredilerin faiz oranlariin diismesi etkin bir sekilde hanehalklarinin konut talebini ve kullanilan kredi
miktarinin artmasiyla sonu¢lanmaktadir. Dolayisiyla kullanilan konut kredisi faiz oranlar
siirdiiriilebilir finansman boyutunu iyi temsil eden bir gosterge oldugu goriilmektedir. Yillar itibariyle
kullanilan konut kredisi faiz oranlar1t TCMB tarafindan diizenli olarak yayinlanan bir istatistiktir.
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Grafik 6. Konut Kredisi Faiz Oranlar1
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Kaynak: https//evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket

Grafik 6’da konut kredi faiz oranlar1 2013-2017 yillar1 arasinda hafif bir ivme ile artma
egiliminde iken 2017 yilindan 2018 yilina gecerken keskin bir sekilde artmig, 2018 yilindan sonra
2020 yili sonuna kadar ise tekrar azalma egilimine girmistir.

3.5.7. Seffaflik Ve ileri Finansal Uriinler

Seffaflik ve ileri finansal {irtinler” boyutu, gayrimenkuliin degerinin bagimsiz bir degerleme uzmani
tarafindan degerlendirilip degerlendirilmedigine, gayrimenkule dayali finansal araglarin kredi
derecelendirmesine tabi tutulup tutulmadigina, gayrimenkullerin varliga dayali menkullestirme
stirecinin yeterince seffaf olup olmadigina, gayrimenkule dayali finansal araglarin ve gayrimenkul
kredilerinin dénemsel verilerinin yaymlanip yaymlanmadigina, gayrimenkul fiyatlarinin periyodik
takibinin yapildigi bir sistemin mevcudiyetine, gayrimenkul sektoriine ait tarafsiz verilerin yayinlanip
yaymlanmadigina, “Kredi/Deger” oranin gergek¢i olup olmadigina, bankalar ve diger finansal
kuruluslarin gayrimenkullere ait degerlemelerinin uzmanlar araciligi ile yapilip yapilmadigina
baghdir.

Arastirma kapsaminda olusturulacak gayrimenkul sektorii etkinlik endeksinin seffaflik ve ileri
finansal iriinler boyutuna iliskin veriler SPK’nin yillik olarak yaymnladig: ihrag istatistiklerinden,
gayrimenkul yatirim fonlari, gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin toplam portfoy degerleri,
gayrimenkul sertifikasi ihraglari, kira sertifikasi ihraclarinin toplami alinarak bulunan deger olarak
almmistir. Bu sekilde gayrimenkule dayali ve gayrimenkulden yapilandirilmis finansal araglarin
2010-2020 donemi icin toplam ihra¢ degeri endekse dahil edilmistir.

Grafik 7. Gayrimenkule Dayali Finansal Arag Thraci
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Kaynak: https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/AyliklstatistikBultenleri.
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Grafik 7°de gayrimenkule dayali finansal ara¢ ihraci tutarmin 2015 yilinda biraz azalmasina ragmen
2016 yilindan itibaren siirekli artarak devam ettigi goriilmektedir. Gayrimenkule dayali finansal
araglarin artisinda gayrimenkul yatirim ortakliklarinin sayisinda ve halka arzlarindaki artiginda etkisi
olmustur.

Gayrimenkule dayali yapilandirilmis menkul kiymetler ya da menkul kiymetlestirme, konut
kredilerinden bir kredi havuzu olusturularak ipotege dayali menkul kiymetleri pazarlamak seklinde
tanimlanmaktadir. Menkul kiymetlestirme, kredi olarak kullanilmis fonlarin yeniden tedaviile ve
kullanima sokulmas1 manasina gelen bir kaynak yenileme islemidir. Ipotek bankas1 kullandirdig
kredileri bir bagka kuruma dogrudan satabilecegi gibi, ipotege dayali menkul kiymet de ihrag edebilir.
Bununla birlikte olusturdugu fon havuzuna, baska kurumlarin kredilerini de satin alarak ilave edebilir
(Demirdven, 2009: 8).

Basta ABD olmak iizere birgok iilkede gayrimenkul yatirim ortakliklar1 (GYO), gayrimenkul
piyasasinin en énemli kurumsal yatirimcilar: olarak goérev yapmaktadirlar. Kuruluslarindan bugiine;
biiylik aligveris merkezlerinden otoparklara ve 6zel kentler insa etmeye kadar ¢ok biiyiik projeleri
gergeklestiren GYOQO’lara benzer uygulamalari, bugiin diinyanin bir¢cok {ilkesinin sermaye
piyasalarinda gormek miimkiindiir. Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 pay senetleri karsiliginda
yatirimcidan topladiklart kaynaklari, gayrimenkule ve gayrimenkule dayali projelere yatiran sermaye
piyasast kurumlaridir. Yatirimcilar borsalarda islem géren GYO’larin hisselerini alarak GYO’nun
portfoylindeki gayrimenkullere kii¢iik oranlarda istirak edebilmektedir. Boylece yatirimeilar, hem
GYO’nun portfoyiindeki kiymetlerin rantindan faydalanmakta hem de istedikleri zaman ortaklik
hisse senetlerini borsada nakde doniistiirme bilmektedirler. Ayrica, GYO’larin sahip olduklar
gayrimenkul portfoylerini uzman kisiler yonettiginden, gayrimenkul yatirimlarinin uzman kisiler
tarafindan yapilmasi da saglanmis olmaktadir (Hayta, 2009: 1).

Gayrimenkul finansmani sistemindeki etkinlik, ihtiya¢ sahiplerinin daha iyi sartlarda konut kredisi
kullanabilmeleri, kredi hacminin yiikselmesi ve finansal piyasalarda yeni finansal araglarin islem
goérmesini saglayacagindan, ekonomi ve gayrimenkul piyasalar1 agisindan Onemlidir. Finansal
piyasalardaki derinlesme; fonlarin reel kesime aktarilmasin iliskin orani ve finansal piyasalardaki
araclarin ve kurumlarin ¢esitliliginin artmasiyla gayrimenkul piyasalarinin etkinliginin de artmasi
beklenmektedir.

3.5.8. Gayrimenkul Degerleme

“Gayrimenkul degerleme” boyutu, vergi amagli gayrimenkul degerlemesinin seffaf olup olmadigina,
ipotek ve kredilendirme amagli gayrimenkul degerlemenin uluslararasi standartlara uygun olup
olmadigina, karsilastirmali satis islemlerinin tiim degerleme uzmanlarinin esit erisime acik, en az
yilda bir kez yayinlanan bir veri taban1 olup olmadigina, tiim gayrimenkul piyasasi katilimcilarinin
bilgiye esit ulasip ulasamadigina baghdir.

Gayrimenkul degerleme boyutunu temsilen degerleme raporu sayisi iyi bir veri olmakla birlikte 2016
yilindan onceki verilere ulasamadigr icin bu degisken endekse dahil edilememistir. Bunun yerine
2010 yilindan beri verisi bulunan gayrimenkul degerleme uzmani sayist degiskeni dahil edilmistir.
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Grafik 8. Degerleme Uzmani Sayisi
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Grafik 8 incelendiginde gayrimenkul degerleme uzmani sayisinin 2010 yilindan sonra istikrarli bir
sekilde artarak seyrettigi ve bu kapsamda degerleme uzmanligi mesleginin hem nicelik hem de nitelik
olarak artig gosterdigi gozlenmektedir.

Degerleme uzmani; gayrimenkullerin, gayrimenkule dayali projelerin ve gayrimenkullere dayali
haklarin ve faydalarin degerlerini tespit etmek amaciyla Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)’nun
lisanslamaya ait diizenlemeleri kapsaminda lisans almis kisilerdir (Tore, 2004). Gayrimenkul
degerleme; degerlemeye konu gayrimenkullerin teknik, iktisadi, sosyal ve ¢evresel niteliklerinin
analiz edilmesini gerekli kilmakta ve disiplinlerarasi bir ¢alisma gerektirmektedir.

Gayrimenkul piyasasinin ekonomik biliylimeye destek saglamasi ve biiylimenin siirdiiriilebilirligi, bu
piyasanin etkinlik diizeyi ile yakindan alakalidir. Piyasanin etkinlik derecesi diger kosullarla birlikte
gayrimenkul degerleme yapisi ve egitim-6gretim faaliyetlerine baglidir. Degerleme uygulamalarinin
uluslararasi standartlara uyumlu ve seffaf olmasi, alicilar, saticilar, finansal kurumlar ve kamu kesimi
icin 0zel Oneme sahiptir. Gayrimenkul piyasalarindaki islemlerin profesyonellestirilmesi ve
kurumsallagsmas1 i¢in iyi egitilmis bireylerin bu piyasalarda islem yapmalar1 gerekmektedir.
Yatirimcilar ve diger paydaslar, iyi egitimli profesyonel kisilerle ¢alismay1 arzu ederler (Yalginer,
2018: 33).

3.5.9. Toplu (Sosyal) Konut Uygulamalar

“Toplu (sosyal) konut uygulamalar1” boyutu, hiikiimet tarafindan dogrudan veya ¢ok uzun vadeli
kredi firsatlar ile desteklenen sosyal konut projelerinin varligina ve hacmine, devlet destekli sosyal
kiralama uygulamasinin olup olmadigina, kooperatiflesme yoluyla gayrimenkul sahibi olabilme
uygulamalarinin etkinligine baglidir.

Devletler tarafindan sosyal konut iiretimi i¢in ¢ok farkli yontemler kullanilabilmektedir. Devlet
dogrudan kendisi sosyal konut iiretimi yapabilecegi gibi, siibvansiyonlar saglayarak veya girdi
destekleri ile de konut iiretimini tesvik edebilir. Kooperatiflere ve 6zel sektor konut firmalarina
yonelik vergi tesvikleri ve kredi kolayliklar1 sosyal konut arzin1 ylikseltmeye yonelik bazi finansman
yontemleri arasinda yer almaktadir. Ayrica, devlet; yoksul ve dar gelirli hanehalklarina yonelik kira
yardimlari, gelir destekleri, vergi indirimleri kira kontrolleri ve kredi destekleri saglayarak bu kisiler
icin erisilebilir konut sayisini arttirabilir (Akalin, 2016: 110). Bu ger¢evede, hanehalklarinin uygun
fiyath konutlara erisimini kolaylastirarak, merkezi bir sehir planlamasi hedefi olarak ayni zamanda
planlama ve konut dagitimi mekanizmasimin ilk evresini olusturmaktadir. Imar sinirlandirmalari ve
gelismenin kontrolii araciligiyla planlamanin diizenleyici roliintin konutlarin fiyatlari tizerinde 6nemli
bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilan ¢ok sayida arastirma bulunmakta (Mekawy, 2014: 23) olup,
planlama sisteminin, uygun fiyathh konut iiretmek icin tercih edilen alanlarda konut gelistirmeyi
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kolaylastirmas1 manasinda da destekleyici bir gorev alabilecegine dikkat ¢ekilmektedir (Gurran vd.,
2008: 44).

Toplu Konut Idaresinin sosyal konut iiretimi, kentsel doniisiim ve kaynak yaratma projelerine hiz
vermesi konut arzim artirirken, TOKI nin iirettigi konutlar1 piyasaya gore daha avantajh fiyat ve
taksit kosullar1 ile satmasi, konuta yonelik talebin artmasini saglamistir. TOKI’nin sahip oldugu imar
plan1 uygulamalar1 ve vergiler konusundaki bazi1 avantajlari, sektorde haksiz rekabet sikayetlerinin
yayginlagsmasini da beraberinde getirmistir (Yiikseler, 2009: 30).

Toplu konut uygulamalar1 boyutunu temsilen ¢alismadaki bilesik endekse iiretilen sosyal konut
sayilar1 dahil edilmistir. Sosyal konut sayilari, hiikiimeti temsilen “TOKI tarafindan iiretilen sosyal
konutlar” ile “yap1 kooperatifleri tarafindan iiretilen sosyal konutlarin” toplami olarak alinmistir.

Grafik 9. Sosyal Konut Sayilari
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Kaynak: https://www.toki.gov.tr/AppResources/UserFiles/files/FaaliyetOzeti/ozet.pdf

Grafik 9°da goriildiigii gibi 2016 yilindan itibaren TOKI’nin sosyal konut iiretimi sayilarinin gok
azaldigr 2020 yilinda iiretilen sosyal konut sayisinin 2010 yilinda iiretilenin altinda kaldigi
gozlenmektedir. 2020 yilinda {iretilen sosyal konut sayis1 2010 yilinda {iretilen sosyal konutun
neredeyse beste biri kadardir.

3.5.10. Mesleki Egitimin Ve Gelisimin Desteklenmesi

“Mesleki egitimin ve gelisimin desteklenmesi” boyutu, mesleki gelisimin tesvik edilip edilmedigine,
gayrimenkul sektoriine tiniversite egitiminde ve lisansiistiinde yer verilme diizeyine, profesyonel
kendini giincelleme kurslar1 (stirekli egitim) mesleki olarak zorunlu tutulmakta olup olmadigina,
gayrimenkul tiiketicilerini ve yatirimcilarini bilgilendirecek egitimlerin yapilip yapilmadigina
baghdir.

Mesleki egitimin ve gelisimin desteklenmesi boyutunu temsilen bilesik endekse tiniversitelerin
gayrimenkul ile iligkili boliimlerine ag¢ilan kontenjan sayilar1 endeksin hesaplanmasina dahil edilecek
veri olarak belirlenmistir.

Universitelerdeki gayrimenkul gelistirme ve ydnetimi boliimleri kurulmasiyla lisans ve lisansiistii
programlarinin kurulmasi ve bu programlarin uluslararas1 akreditasyonunun saglanmasiyla; meslegin
multidisipliner yapisinin sebep oldugu uzman maliyetinin azaltilabilmesi, hizmetlerin kalitesinin
yiikseltilebilmesi ve uzmanlasma hedeflerine ulasilmasi amaglanmaktadir.

Mesleki egitimin ve gelisimin desteklenmesi boyutunda endekse dahil edilmek iizere liniversitelerin
on lisans, lisans, yiiksek lisans ve doktora programlarinin 2010-2020 déneminde yillik kontenjanlari
esas alinarak aragtirma kapsamindaki endeksin hesaplamasina degisken olarak dahil edilmistir.
Kontenjan sayilarinin esas alinmasinin sebebi OSYM istatistiklerinde yillik OSYM kilavuzlarinda

Arastirma Makalesi socratesjournal.org Doi: 10.5281/zenodo.8430077

45



https://www.toki.gov.tr/AppResources/UserFiles/files/FaaliyetOzeti/ozet.pdf

Socrates Journal of Interdisciplinary Social Studies, 2023, Year 9, Volume 34

kontenjanlarin yillik olarak diizenli yayinlanmasidir. Kontenjanlara yerlesen sayilarina ve
yerlestikten sonra mezun olanlara iliskin toplu ve diizenli bir istatistik bulunmamaktadir.

Bu kapsamda asagidaki boliimlerdeki 6grenci kontenjan sayilart dikkate alinmistir:
a) Emlak ve Emlak Yonetimi (2 yillik),

b) Tapu Kadastro (2 yillik),

¢) Gayrimenkul ve Varlik Degerleme (4 yillik),

d) Gayrimenkul gelistirme ve Yonetimi (4 yillik).

Grafik 10. GMD Béliimleri Ogrenci Kontenjani Sayist
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Grafik 10 incelendiginde 2015 yilina kadar diizenli bir sekilde artan 6grenci sayilart 2016
yilinda diigsmiis 2018 yilina kadar artmaya devam etmis ancak 2018 yilindan sonra azalmaya basladigi
goriilmektedir.

4. BILESIK ENDEKS HAZIRLAMA METODOLOJISI

Endeks kelimesinin TDK sozliigiindeki anlami, “dizin” ve “gdsterge” olarak verilmistir. “Endeks,
degiskenlerin bilesik bir 6l¢iisiidiir ya da birden fazla veri 68esi kullanarak bir yapiy1 6lgmenin bir
yoludur. Endeks, cesitli bireysel 6gelerden alinan puanlarin bir toplamidir. Bir endekse olusturmak
icin olas1 6geler (degiskenler) secilmeli, bu degiskenler arasindaki ampirik iligkileri incelenmeli,
endeks puanlanmali ve dogrulanmalidir”. (Crosman, 2019: 1-2).

Bilesik gostergeler olarak da bilinen endeksler tizerine en yetkili ve eksiksiz ¢alisma, OECD ve JRC
(2008) “Bilesik Gostergeler Olusturma El Kitab1”dir. Bu kitap, OECD ve Avrupa Komisyonu'nun
Ortak Arastirma Merkezi tarafindan ortaklasa bilesik gostergelerin (endekslerin) olusturulabilmesi
icin rehber niteliginde bir kitaptir. OECD f{ist diizey istatistik komitesi tarafindan resmi olarak
onaylanan rehber el kitabi, bir endeks gelistirmek icin tekrarlayan adimlar1 detayli bir sekilde
aciklamaktadir. “Bu, rehber endeks hazirlarken kullanilacak metodolojinin ayrintili bir taslagini ve
ayrica belirli tekniklerin nasil uygulanacagina iliskin kilavuzlart igermektedir” (Gouldinga ve
Kamargiannia, 2018: 5).

Gayrimenkule dayali endekslerin hazirlanmasinda 6ncelikle kullanilacak veri kaynaklari 6nem arz
etmektedir. Gayrimenkule ait verilerin toplanmasinda kullanilan kaynaklar iilkeden iilkeye farklilik
gostermektedir. Bu farklilik veri kaynaklarin giivenilirligi, dogrulugu ve kaynaklara ulasim
imkanlarindan kaynaklanmaktadir. Ulke uygulamalar1 incelendigi zaman istatistik kurumlarinim,
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merkez bankalarinin, 6zel sektor kuruluslarinin veya meslek orgiitlerinin endeks hazirlanmasi
safthasinda on plana ¢iktigi gozlenmektedir. Bu kapsamda bazi iilkelerde istatistik kurumlar
gayrimenkullere ait verileri toparlarken, bazi iilkelerde ise tapu verileri, emlak vergisi beyanname
verileri, konut kredisi saglayan finansal kuruluslarin hazirladig1 veriler, gayrimenkul degerleme
sirketlerine ait veriler ve satisa ¢ikarilan gayrimenkullere ait ilanlarin yer aldig1 veriler veri setlerinin
hazirlanmasinda kullanila gelmektedir.

Gayrimenkul endekslerine ait verilerin yaymlanma siklig1 endeks olusturulmasi i¢in son derece
onemlidir. Bu ¢ercevede, gayrimenkul endekslerinin olusturulmasi i¢in gereken verilerin dénemsel
olarak, zamaninda ve seffaf bir sekilde yayinlanmas1 ve yayinlanan bu verilerin de eszamanli olarak
kullanicilara eristirilmesi gerekmektedir (Thwaites ve Wood, 2003). Neticede, veri setinin yapisina
ait farkliliklar sonucunda ayni veri setine ve ayni donemsellik ilkesine sahip olan, standart bir tasarim
ile olusturulan gayrimenkul endeksi hesaplanmasi miimkiin olmamaktadir. Esasen, gayrimenkul
endekslerinin hazirlanmasinda tek bir dogrunun olmadig1 acik¢a goriilmekle birlikte, eldeki veri
setine ve kaynaklara gére en dogru olanin esas alinarak uygulanmasi gerekir (Hepsen, 2012: 8-9).

Endeks olusturma sirasinda ilk dnce uygun bir yili (zaman temelini) secilmesi gerekmektedir. Taban
cizgisi (baz yil), daha sonraki 6l¢iimlerin ve performansin karsilastirilabilecegi bilinen bir degerdir.
Baz alinan yilin verisinin “diizenli ve rutin” kosullar1 yansitmasi beklenir. Bagka bir ifadeyle savas,
kitlik, sel, siyasi istikrarsizlik gibi anormal durumlardan ayiklanmis olmalidir. Baz yil iki sekilde
secilebilir; baz yilin degismeden kaldig1 sabit baz yontemi ve baz yilin degismeye devam ettigi zincir
tabanli yontem. Bu uygulamada baz yilin degismeden sabit kaldig1 sabit baz yontemi tercih edilmistir.

Bilesik endeksler, dongiisel gostergelerin mevcut ve gegmis davraniglarinin 6zet dlgiileri olarak islev
goriirler. Endeksler, ortalama olduklari i¢in, bireysel gostergelerin oynakliginin bir kismini diizeltme
egilimindedirler. Ozellikle bilesik endeksler, bir dizi ekonomik verideki ortak déniim noktasi
modellerini, herhangi bir bireysel gostergenin davranigindan daha net ve daha ikna edici bir sekilde
ortaya ¢ikarabilir (Eurostat, 2017: 229).

Bilesik endekslerde yer alan ve bilesenlerin bazilar1 ikame, bazilari alternatif, bazilar1 ise
tamamlayicidir. Ana gostergelerde yer alan bilgilerin inandiriciligini veya giivenilirligini daha 1yi
anlamak i¢in bu serilerin izlenmesi gerekir. Baska bir ifadeyle, ikame veya yakindan iligkili tiim
seriler ayn1 yone isaret ediyorsa, o serinin verdigi sinyale daha fazla gilivenilebilir. Diger yandan, baz1
durumlarda bu tiir dizilerdeki farkliliklar, ekonomide bagka tiirlii gériillemeyecek 6nemli gelismelere
isaret edebilir (Eurostat, 2017: 229).

Bilesik Gostergeler Olusturma El Kitabi, bir endeks gelistirmek icin tekrarlayan adimlar asagida
Tablo 4’de 6zetlenmektedir (Eurostat, 2017:)

Tablo 4. Endeks Hazirlama Asamalari

1. Teorik ¢erceve - Olciilecek kavramin tanimlanmasi,

- Kavramim her bir boyutunu/alt boyutunu ve bunlarin nasil iliskili
oldugunu gosteren teorik bir ¢ergeve tasarlanmasi.

2. Gostergenin | - Boyutlarin her birini temsil eden gostergelerin segilmesi.
secimi
3. Veri Toplanmas1 | - Veri toplanmasi igin agik erisime sahip internet kaynaklar1 kullanilir.

Arastirma Makalesi socratesjournal.org Doi: 10.5281/zenodo.8430077

47




Socrates Journal of Interdisciplinary Social Studies, 2023, Year 9, Volume 34

4. Normallestirme | - Birden ¢ok degiskenin ayni birimlerle (veya birim daha az niceliklerle)
niceliklere donistiiriilmesi. Bu, yalnizca toplulastirmayr miimkiin
kilmakla kalmaz, ayni zamanda endeksin yiiksek biiyiikliikteki deger
araligryla gostergelere karst 6nyargili olmasini da engeller.

- “(Deger-Minimum)/Aralik”, burada araligin maksimum eksi minimum
oldugu bir 'dogrusal olgekleme' normallestirme yontemi kullanilmistir.
Maksimum ve Minimum, tiim zaman ve yerler icin yiiksek ve diisik
degerlere iligkin tahminlere dayali degerlerdir.

5. Agirliklandirma | - Bu asamada degiskenlerin deneysel iliskilerinin incelenmesi ve bu
Ogelerin bir endekste birlestirilmesi ve (aciklayict faktor analizi,
normallestirme, agirliklandirma, gostergelerin toplanmasi) islemleri
yapilir.

- Agirliklandirma, boyutlara, alt boyutlara ve gostergelere birbirlerine gore
belirli 6nem diizeylerinin agik¢a verilmesini igerir. Bu durumda
agirliklandirmanin amaci, gayrimenkul piyasalarinin basarisi i¢in tim
boyutlarin, alt boyutlarin ve gdstergelerin esit derecede dnemli olmadigi
gercegini dikkate almaktir.

6. Toplulastirma - Tim agirlikli géstergelerin ve boyutlarin genel bir degerde birlesimi.

- Basit ve “telafi edici” (bir gosterge/alt boyutta/boyuttaki eksiklik
digerinde daha yiliksek puanlarla kapatilabilir) bir toplama yontemi
kullanilmaktadir (Mazziota ve Pareto, 2013). Ilk 6nce bir alt boyuttaki her
bir gdstergenin normalize edilmis ve agirliklt degerleri toplanir. Daha
sonra bir boyuttaki her bir alt boyut i¢in ayni1 islem yapilir. Son olarak bu,
genel dizini olusturan her boyut i¢in yapilir.

7. Belirsizlik ve | - Agirliklandirma planinin etkisini degerlendirmek igin tiim boyutlar, alt
Duyarlilik Analizi boyutlar ve gostergeler i¢in “biitce tahsisine” dayali agirliklandirmalarin
aksine esit agirliklandirma kullanilir. Normallestirmede kullanilan
maksimum degerlerin etkisi de degerlendirilir.

- Duyarlilik analizi bir dagilim grafigi olarak sunulur.

- Bunlar daha sonra bir “i¢ tutarlilik degerlendirmesi” yapmak icin
kullanilir, yani endekste az sayida gostergenin baskin olup olmadigini ve
hangi gostergelerin sadece giirtiltii ekledigini degerlendirmek igin
kullanilir.

- 1. adima doniiliir ve gereksiz gostergelerin kaldirilmast ve baskin
gostergelerin yeniden agirliklandirilmasi siirecinden tekrar gegilir.

8. Endeks | - Bireysel boyutlarin ve alt boyutlarin katkilarini belirlemek i¢in dokiim
Dekonstriiksiyonu endeksi.

Arastirma kapsaminda hazirlanacak endeks bir gayrimenkul piyasasi etkinligi endeksidir. Bu yoniiyle
gayrimenkul fiyatlarina dayali endekslerden farkli bir yapida dizayn edilmistir. Tiirkiye Gayrimenkul
Piyasas1 Etkinlik Endeksinin hesaplanmasinda Birlesik Tutarli Endeksler Metodolojisi
(Biitiinlestirme Tabanli) uygulanmistir. Bu metodolojisi Eurostat Bilesik Gostergeler Hazirlama
Kilavuzu (2017)’de kullanimi1 agiklanmis olan bir metodolojidir. Bu metodolojide bir endeksin tekil
bilesenleri dnce benzer araliklara sahip olacak sekilde doniistiiriiliir ve arkasindan esit veya farkli
agirliklar kullanilarak birlestirilir.
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Endeksteki donemlik degisim, endeksin bilesenlerinin donemlik degisikliklerinin ortalamasidir.
Toplamadan once, bilesenlerin donemlik degisimleri, ilk olarak, standardizasyon faktorleriyle
carpilarak ayarlanir. Bu adima volatilite ayarlamasi adi verilir. Standardizasyon faktorleri, her
bilesendeki donemlik degisikliklerin ilgili endeksteki donemlik degisikligine nasil katkida
bulundugunu belirler. Bu faktorler, herhangi bir donemde endeksteki degisime katkida bulunmak i¢in
her bilesene benzer bir firsat vermek {izere tasarlanmistir. Bu ayarlama, bir endeksteki her bir
bilesenden gelen katkilarin oynakligini esitler. Standardizasyon faktorleri, serideki aylik degisimlerin
standart sapmasinin tersini temel alir. Bu bilesen standardizasyon faktorlerinin toplami bir olarak
yapilir. Standardizasyon faktorlerinden birine yapilan bu toplama, bilesik endeksin dongiisel
boliimiiniin, endeksin bilesenlerinin ortalama biiyiime oranindan ortalama sapmaya benzer bir
biiyiikliikle sinirli olmasini saglamak i¢in yapilir (Eurostat, 2017: 230).

Bilesenlerdeki oynakliktan arindirilmis donemlik degisimler hesaplandiktan sonra, her bilesen igin
esit agirliklar varsayilarak toplanir. Katkilarin bu toplami daha sonra toplanir ve ¢akisan ekonomik
endeksin uzun vadeli egilimlerini ve 6nde gelen ekonomik endeksi esitlemek icin bir egilim
diizeltmesinden sonra, elde edilen endeks baz yilda 100'e esitlenir (Ornegin 2010 = 100) (Eurostat,
2017: 230).

Bilesik endeksler olusturmak i¢in uygulanacak “Birlesik Tutarli Endeks Hesaplama Metodolojisi”
ana hatlar1 asagidaki gibidir (Eurostat, 2017: 236).

1. ik olarak, her bir bireysel gdsterge icin, dSnemden déneme simetrik yiizde degisimler
hesaplanir, Xit, buradai=1;:::;n.

Bilesik endeksin her bir bilesenindeki donemlik degisim, simetrik ylizde degisim formiilii
kullanilarak hesaplanir. Ancak, ylizde degisiklikleri veya glinliik farkliliklar1 kullanmak, elde edilen
dizinde ¢ok az fark yaratir.

Bilesen yilizde degisim bi¢iminde degilse, geleneksel yiizde degisim formiiliine simetrik bir
alternatif kullanilir:
g* Kt-Xt=1)
(Xt + Xt—1).

rt=20

X bileseni yiizde degisim biciminde veya bir faiz oranindaysa, basit aritmetik farklar hesaplanir:
rt = XtXt-1

X bileseni bir yayi1lma endeksi veya bir faiz orani farki ise, bilesendeki donemlik degisim olarak
dénemlik diizey kullanilir, rt = Xt. (Difiizyon endeksleri ilk 6nce 6rnek ortalamalarinin ¢ikarilmasi
ve standart sapmalarina boliinmesiyle normallestirilir).

Bir bilesen dongiisel degilse, bilesik endekse katkida bulunmadan 6nce onu tersine ¢evirmek
icin donemden doneme degisimi (-1) ile carpalir.

2. Ikinci olarak, her xit_spc i¢in bir degiskenlik (oynaklik) 6lgiisii, vi, standart sapmasinin tersi
olarak hesaplanir.  Daha sonra bu simetrik yiizde degisimler standart sapmalara gore
agirliklandirilarak her bir degisken i¢in standart degerler elde edilir.

Her bir seriyi bilesenin standardizasyon faktorii, (wi) ile carparak donemden doneme
degisiklikler ayarlanir. Standardizasyon faktorleri, birinci adimda hesaplanan donemden doneme
degisikliklerin ters standart sapmalarindan hesaplanir. Bilesenler icin ters standart sapmalar, toplami
bir olacak sekilde normallestirilir. Bu adimin sonuglari, ci,t = wi * ri,t bilesenlerinin her birinin
donemlik katkilaridir.

3. Ugiinciisii, her xit_spc, bilesenlerin volatilitesini esitlemek igin ayarlamir. Her bir seriyi
bilesenin standardizasyon faktorii (w) ile carparak donemden doneme degisiklikleri ayarlanir.
Standardizasyon faktorleri, birinci adimda hesaplanan donemden doneme degisikliklerin ters standart
sapmalarindan hesaplanir. Bilesenler i¢in ters standart sapmalar, toplami bir olacak sekilde
normallestirilir. Bu adimin sonuglari, her bir c(t) = w * r(t) bileseninin donemlik katkilaridir.
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4. Dordiinciisii, Standartlastirilmig bilesenler, esit agirliklarla toplanir. Biiyiime oranini elde
etmek icin her ay icin standartlastirilmis bilesenler arasinda ayarlanmis donemden déneme
degisiklikler esit agirliklarla toplanir. Bu adim, diizeltilmis katkilarin toplami ile sonuglanir,

< :\. Cs + " 8: — SUIT] ] nc |'I . :
1 241 Cijt, OF 5 sum(1ton)c| burada n bilesenlerin sayisidir.

Tesadiif endeksleri asagidaki adim takip edilerek hesaplanir. Oncii ve gecikmeli endeksler,
uzun vadeli egilimlerini ¢akisan endeksinkiyle esitlemek i¢in bu noktada bir ek adim igerir. Bu egilim
diizeltmesi i¢in, 6nceki adimdaki diizeltilmis katkilarin toplaminin 6rnek ortalamasi, seriden ¢ikarilir,
st ve ¢akisan endeksten karsilik gelen ortalama biiylime orani eklenir. Boylece, st simdi egilime gore
diizeltilmis katki toplami olur.

5. Besinci olarak, seviyelerdeki bilesik gosterge asagidaki sekilde hesaplanir:

Bu adimda listelenen simetrik yiizde degisim formiiliinii kullanarak endeksin 6n seviyeleri
hesaplanir.

Endeks, yilin ilk ay1 icin 100'lik bir baslangic degerinden baglayarak 6z yinelemeli olarak
hesaplanir.

ornek dénem. ilk dénemin (ay, yil vb.) degeri I(1) = 100'diir. Ikinci donemin degeri

(200+S2) _ 100 * (200+52)

lo = Ih* =
2= 11" Z200-s2) (200-S2)

ya da

: & (20045(2))
12) =1(1) (200-S(2))

ve bu formil verilerin mevcut oldugu her donem igin dizin diizeylerini hesaplamak ig¢in
Ozyinelemeli olarak kullanilir.

6. Endeks baz yilda ortalama 100 olacak sekilde yeniden temellendirilir. Endeksin ge¢misi
carpilir 100'e boliiniir ve baz yilin on iki aylik ortalamasina bdliiniir.

5. TURKIYE GAYRIMENKUL PIiYASASI ETKINLIK ENDEKSiI (TGPEE)
HESAPLANMASI

Gayrimenkul Piyasas1 Etkinlik Endeksi olusturulurken yapilan analizin asamalar1 asagidaki
gibidir:

1. Verilerde dlgme birligi saglanmasi i¢in her bir degisken basit endeks olusturma yontemi
kullanilarak ve X2020= 100 alinarak endekse doniistliriilmiistiir.

2. Endekse dahil degiskenlerinin birlesik endeks iizerindeki agirliklarinin yoniinii belirlemek
iizere faktoér analizi uygulanmistir. Bu asamada boyut2, boyut6, boyut7, boyut8 ve boyutlO
degiskenlerinin yiik degerleri negatif bulgulandig: i¢in 6ncelikle dogrusal doniisiimle

Yi = Max(X)+100-Xi
pozitif etkili doniisiim yapilmis daha sonra tekrar endeks degerine doniistiiriilmiistiir.
3. Olusturulan veri seti iizerinden birlesik endeks elde etme algoritmasi uygulanmustir.

Tablo 5’de TGPEE nin hesaplanmasi i¢in kullanilan veri seti 6zet olarak verilmistir:
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Tablo 5. TGPEE Hesaplanmas Igin Veri Seti (2010-2020)

Ulusal
Gayri
menku
I Gayrim
Mevzu enkul Meslek
at1 Piyasal i
Ulusla | Tapu armim | lyi Seffafli Egitimi
raras1 | Ve Gelistir | Huki k Ve |Gayri | Toplu |n Ve
Mevzu | Kadas | Hizm | ilmesi | met Siirdii | ileri menk | Konut | Gelisim
atla tronun | et I¢in Ve lyi | rebilir | Finansa | ul Uygul | in
Uyum | Verim | Verim | Kosulla | Yonet | Finan | | Deger | amala | Destekl
u liligi | liligi | r isim | sman | Uriinler | leme | n enmesi
GMD
Insaat Boliiml
Hukuk | Yap1 | Sektor Bina Gayrim eri
un | Ruhsa| i Insaat enkule | Deger | Sosya | Ogrenc
Ustiinl | Giive | Ingaat | Maliy | Konut | Dayali | leme I i
g Alan n Faaliyet | eti Kredi | Finansa | Uzma | Konut | Konten
Endek | Bina | Endek leri Endek | Mikta | 1 Arag ni Ureti jan
Yil Si Sayisi Si Endeksi Si 11 Ihract | Sayis1 | mi Sayisi
201 429.7 17.245. 66.11

0 0,444 56 100 100 68,51 | 61,66 567 1.012 1 1.528

201 556.7 | 101,1 12.771. 53.24
1 0,447 69 269 | 111,28 | 77,01 75 190 1.259 5 1.295

201 556.3 | 91,15 16.481. 58.14
2 0,457 31 494 97,32 | 81,15 87 452 1.476 2 1.731

201 726.3 | 92,58 22.571. 52.76
3 0,457 39 522 | 102,16 | 85,32 | 111 386 1.654 7 1.788

201 7775 | 92,73 33.521. 33.11
4 0,46 96 36 99,09 | 94,44 | 126 593 2.128 7 2.319

201 7329 | 95,32 27.658. 43.28
5 0,46 48 232 | 103,01 | 100 144 713 3.318 1 3.695

201 754.1 | 86,36 33.970. 74.44
6 0,43 74 971 92,26 112 165 443 4.402 0 2.865

201 833.5 | 91,48 46.824. 58.16
7 0,42 17 782 99,24 129 193 744 5.262 5 4.060

201 894.2 | 65,18 65.166. 24.01
8 0,42 11 585 63,66 163 190 892 7.745 4 5.382

201 740.2 | 80,51 100.69 10.88
9 0,42 32 208 89,35 191 201 4994 | 9.174 2 3.447
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202 1.247. | 88,80 114.79 13.55

0 0,43 290 881 96,71 215 278 8.402 | 9.100 0 3.217

Endekse dahil edilmis olan degiskenlerin dontstiiriilmiis faktor yiikleri asagida Tablo 6’da
sunulmustur.

Tablo 6. Endekse Dahil Edilen Degiskenlerin Doniistiirtilmiis Faktor Yiikleri

Endeks Degiskenleri  Faktor Yiikleri Boyut ile Tlgili Istatistik Ve Test Bilgileri

Boyut01 128

Boyut02 12,6

Boyut03 ,909

Boyut04 ,836

Boyut05 ,499

Boyut06 ,862

Boyut07 778 Ozdeger 5,921

Boyut08 ,903 Acgiklanan Varyans (%) 59,215

Boyut09 ,320 KMO 375

Boyut10 ,909 Bartlett's Test 118,148 (p=0,000)

Faktor yiik degeri, maddelerin faktorlerle olan iligkisini agiklayan bir katsayidir. Maddelerin
yer aldiklar faktordeki yiik degerlerinin yiiksek olmasi beklenir. Bir faktor ile yiiksek diizeyde iliski
veren maddelerin olusturdugu bir kiime varsa bu bulgu, o maddelerin birlikte bir kavrami (yapiyi,
faktorii) dl¢tiigli manasina gelir. Isaretine bakilmaksizin 0,60 ve iistii yiik degeri yiiksek; 0,30-0,59
aras1 yik degeri orta seviyede biiyiikliikler olarak tanimlanabilir (Biiyiikoztiirk, 2002, s.473).
Calismadaki boyutlardan yiik degeri olarak boyut02, boyut05 ve boyut09’un disindaki diger
boyutlarda faktor yiik degerlerinin oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir.

Ozdeger, her bir faktoriin faktor yiiklerinin kareleri toplami, her bir faktdr tarafindan agiklanan
varyansin oraninin hesaplanmasinda ve Onemli faktdr sayisina karar vermede kullanilan bir
katsayidir. Ozdeger yiikseldikge, faktdriin agikladig1 varyans da yiikselir (Tathidil, 1992: 33).

Aciklanan varyansin toplam varyans iizerinden %50’yi astyor olmasi faktor analizinin 6nemli
bir kriteridir. Zira olusturulan faktor yapisi toplam degisken varyansinin yarisindan azini agikliyorsa
temsil yeteneginden s6z etmek yanlis olacaktir. Agiklanan varyans 1’in iizeri, yani anlamli 6z
degerlerin toplaminin, toplam ifade sayisina boliiniip ylizdesinin alinmasi ile elde edilir (Yaslioglu,
2017: 77). Caligmada acgiklanan varyans yiizdesi Tablo 7°de goriildigii gibi %59,215 ¢ikmustir, bu
sebeple boyutlarda kullanilan degiskenler, hazirlanan Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi etkinlik
endeksini temsil etme kabiliyetine sahiptirler.
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Bilesen Ozdegerler Yiik Karelerinin Farklar1 Toplanm
(Degiske
n) Topla Varyans Kiimiilatif Topla Varyans Kiimiilatif
m %’si % m %’si %
1 5,921 59,215 59,215 5,921 59,215 59,215
2 1,333 13,334 72,549
3 1,186 11,861 84,409
4 ,963 9,625 94,035
5 ,308 3,082 97,116
Boy
ut0 6 ,146 1,458 98,575
7 ,102 1,025 99,600
8 ,037 ,366 99,966
9 ,003 ,033 99,999
1 ,000 ,001 100,000
0

Ekstraksiyon Yontemi: Temel Bilesen (Faktor) Analizi.

KMO testi degiskenler arasindaki korelasyonlar1 ve faktdr analizinin uygunlugunu dlgen testtir.
KMO testinin degerinin 0 ile 1 araliginda olmas1 gerekir. KMO degeri, herhangi bir degiskenin diger
degiskenler tarafindan hatasiz tahmin edilmesi halinde 1’e esit olur. 0,8 {istlii degerler miikemmel
sayilabilir (Hair vd., 2010: 95-104). Calismadaki degiskenlerin KMO degeri 0,375 hesaplanmis olup,
orta diizeyde bir degerdir (Tablo 8).

Tablo 8. KMO ve Bartlett's Testi

Kaiser-Meyer-Olkin Ornekleme Yeterliliginin Olgiisii. 375
Bartlett'in Kuresellik Testi Yaklasik. Ki-Kare 124,056
df 45
Sig. ,000

Yaymlanan verilerin endeks girdilerine doniistiiriilmesi, ilgili degiskenin pozitif veya negatif
etkili olmas1 durumuna gore iki farkl sekilde gerceklesmistir.
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1. Endeks iizerinde pozitif etkisi olan degiskenler dogrudan 2010 baslangi¢ yilina gore basit
endekse doniistiiriilmiistiir.

2. Endeks iizerinde negatif etkiye sahip olan degiskenlerde ise 6nce degisken basit endekse
doniisttrilir. Daha sonra “Yi = Max(X)+100-Xi” doniisiimii uygulanarak degisken pozitif etkili
olacak sekilde donistiiriiliir. Son adimda Yi degiskeni 2010 baslangi¢c yilina gore yeniden basit
endekse doniistiirtiliir.

2. endeks degiskenlerinin birlesik endeks tizerindeki agirliklarinin yonii belirlenmek i¢in faktor
analizi uygulanmistir. Bu asamada boyut2, boyut6, boyut7, boyut 8 ve boyut10 degiskenlerinin yiik
degerleri negatif oldugu i¢in 6nce dogrusal doniisiimle “Yi = Max(X)+100-Xi” pozitif etkili olacak
sekilde doniistiiriilmiistiir. Son adimda Yi degiskeni 2010 baslangi¢ yilina gore yeniden basit endekse
dontstiirilmiistiir.

3. Olusturulan veri seti iizerinden birlesik endeks elde etme algoritmasi uygulanmustir.

Tablo 9 incelendiginde bilesik endekse en fazla etkisi olan degiskenin birinci sirada
“stirdiiriilebilir finansman boyutu” (%26,7) oldugu goriilmektedir. Buna goére konut kredisi faiz
oranlarinin gayrimenkul piyasalarmin etkinliginin belirleyen en Onemli degisken oldugunu
gostermektedir. Konut kredisi faiz oranlar1 konut talebini etkileyen en 6nemli degiskenlerden biri
olmakla birlikte konut arz1 tarafinda da konut fiyatlarini etkileyen 6nemli bir degiskendir.

Tablo 9. Degiskenlerin Endeks Uzerindeki Agirliklart

Boyut Boyutun Adi Agirhik Katsayis1 %  Sirasi
Boyut 1 Ulusal Gayrﬁg\il;(l:l;t}\;[edjﬁrﬁ Uluslararasi 1.30% 10
Boyut 2 Tapu Ve Kadastronun Verimliligi 5,60% 7
Boyut 3 Hizmet Verimliligi 5,50% 8
Boyut 4 Gayrimenkul Piyas;l)asrlllrllllar; Gelistirilmesi I¢in 7.30% 6
Boyut 5 Iyi Hiikiimet Ve lyi Yonetisim 1,80% 9
Boyut 6 Stirdiirebilir Finansman 26,70% 1
Boyut 7 Seffaflik Ve ileri Finansal Uriinler 16,60% 2
Boyut 8 Gayrimenkul Degerleme 13,80% 3
Boyut 9 Toplu Konut Uygulamalari 8,90% 5

Boyut 10  Mesleki Egitimin Ve Gelisimin Desteklenmesi 12,60% 4
Toplam 100%

Bilesik etkinlik endeksini ikinci sirada etkileyen degisken ise “Seffaflik ve Ileri Finansman Boyutu”
(%16,6) olmustur. Bu boyutu temsil eden gayrimenkule dayal1 ihra¢ edilen yapilandirilmis finansal
iriinlerin ihrag tutar1 arttikga gayrimenkul piyasalarinin da etkinliginin arttig1 goriilmektedir.

Yukarida verilen tabloya gore herhangi bir t yilina iliskin gayrimenkul etkinlik endeksi degeri ilgili
yilin verileri basit endeks degerine dontistiiriiliip agirlik katsayilariyla ¢arpilarak elde edilebilir.
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Bilesik etkinlik endeksini {i¢iincii sirada etkileyen degisken ise “Gayrimenkul Degerleme Boyutu”
(%13,8) olmustur. Ozellikle konutlarin kredilendirilmesine esas alinan gayrimenkul degerlerinin
tespiti isi olan degerleme piyasada fiyatlarin istikrarl bir sekilde olugsmasini saglayarak gayrimenkul
piyasalarinin etkinligini artirmaktadir. Gerek degerleme uzmani gerekse degerleme raporu
sayisindaki artma ile birlikte gayrimenkul degerleme piyasasinda da degerlemenin kalitesinin artmasi
beklenmektedir. Artan degerleme kalitesi gayrimenkul piyasalariin etkinlik diizeyini
yiikseltmektedir.

Bilesik endeksi dordiincii sirada etkileyen boyut “Mesleki Egitimin ve Gelisimin Desteklenmesi”
boyutu (%12,6), besinci sirada etkileyen boyut ise “Toplu Konut Uygulamalari” (%8,9) olmustur.

Bilesik etkinlik endeksini 5. Sirada etkileyen boyut “Gayrimenkul Piyasalarinin Gelistirilmesi I¢in
Kosullar” boyutu (%7,30) olmustur. Bu boyutu takiben “Tapu ve Kadastro verimliligi” Boyutu
(%3,6), “Hizmet Verimliligi” boyutu (%5,5), “Iyi Hiikiimet ve lyi Y®&netisim” boyutu (%1,8) ve
“Ulusal Gayrimenkul Mevzuat1 Uluslararas1 Mevzuatla Uyumu” boyutu (%1,3) gelmektedir.

TGPEE’nin 2011-2020 déneminde olusan degerleri asagida Tablo 10°da verilmistir.
Tablo 10. Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi Etkinlik Endeksi Degerleri

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

100,00 93,62 96,71 84,38 79,37 79,19 70,59 28,04 2251 2541

Grafik 21°de TGPEE nin 2011-2020 doneminde seyri gosterilmistir.

Grafik. 11. Gayrimenkul Piyasasi Etkinligi Bilesik Endeksi Degeri
120,00
100,00
80,00
60,00
40,00
20,00
0,00
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Grafik 11 incelendiginde iretilen TGPEE nin siirekli bir diisme egiliminde azalarak seyrettigi
goriilmektedir. Tablo 11°de ise iiretilen endeks kapsamindaki degiskenlerin simetrik yiizde degisim
matrisi yer almaktadir. Tablo 12°de ise endeksin toplulastirilmasina iliskin veriler yer almaktadir.
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Tablo 11. Simetrik Yiizde Degisim Matrisi

Ulusal
Gayri
menku Gayri
I menku Mesle
Mevz I Ki
uati Piyasa Seffafl Egitim
Ulusla Tapu larmin  lyi ik Ve in Ve
rarast Ve Gelisti Hiuki fleri Gayri  Toplu  Gelisi
Mevz Kadas Hizme rilmes met Sirdir Finans menku Konut min
uatla  tronun t i Icin Ve Iyi ebilir al I Uygul Deste
Uyum Verim Verim Kosull Yéneti Finans Uriinl Degerl amalar klenm
u liligi liligi ar sim man er eme 1 esi
Hukuk
un
Ustiinl
{igii
Endek
Si
(%70)
+
Gayri
menku Yapi
le Kullan Gayri GMD
dayali ma menku Bolim
dava  Izin Insaat le leri
goriil  Belges Sektor Insaat Konut Dayali Degerl Ogren
me i Biten Faaliy Kredi  Finans eme Sosyal ci
perfor Yap1t  Giiven etleri Faiz al Uzma Konut Konte
mans1  Yiizol Endek Endek Oranla Arag¢ m Ureti  njan
(%30) c¢imii  si Si WGl n fhract ~ Sayist  mi Sayisi
201
0
201 13,199 1,1440 10,814 2,8082 5,3914 3,8106 2,6247 35,265 4,3171
1 0,7881 8 46 96 49 1 46 8 2 54
201 11,3747 1,0134 10,772 13,996 0,6439 7,2917 3,2974 2,3554 11,747 8,4650
2 7 5 6 4 8 5 9 2 6 8
201 2,0407 - 15110 4,8099 12,5478 23,909 5,8558 2,0029 6,7078 1,1736
3 19 27,621 63 38 3 03 4 7 1 7
201 12,845 0,1063 - 4,1013 21,711 10,793 5,8846 30,073 13,604
4 0,9583 6 83 3,0381 64 7 3 9 3 7
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201 0,0495 8,6647 2,8618 4,0149 11,662 4,8573 5,7916 16,661 6,3177 37,905
5 88 27 6 54 6 3 69 3 54 6

201 - 7,9957 10,005 11,227 0,1577 09,9748 6,8870 10,291 44,072 24,074
6 9,7148 7 6 2 2 9 4 2 87 9

201 3,7406 13,255 6,5092 8,5696 4,9666 17,470 16,902 30,628 28,550 54,589
7 2 9 53 75 99 53 8 5 5 3

201 1,1731 11,535 36,101 46,506 1,3589 200,07 37,346 103,94 3,3859 52,973
8 46 6 6 8 5 5 7 2 68 8

201 0,1835 19,798 18,074 27,614 3,4491 22,045 146,22 86,739 29,479 54,079
9 3 38 42 75 56 36 2 2 3 37

202 2,2907 17,933 19,2841 17,3873 3,2702 77,354 27,494 48,092 3,6486 7,7310
0 2 04 16 33 5 18 5 6 3 88

Tablo. 12. Tirkiye Gayrimenkul Piyasasi1 Endeksi Toplulastirmasi

Boy
Boy Boy Boy Boy Boy Boy Boy Boy Boy ut
utl ut2 ut3 ut4 utd5 ut6 ut7 ut8 ut9 10

Stan

dart 35 15, 14, 19, 48 72, 44, 37, 23, 34, 270
Sap 514 260 743 797 864 169 798 195 994 070 ,46
ma 09 25 33 6 74 3 5 15 19 8 71

Agl

rhik

Kat 00 00 OO0 00 00 02 01 01 00 01 0,0
sayt 131 564 545 731 180 668 656 375 887 259 131
s1 31 22 11 98 67 32 34 22 14 7 31

End

Boy eks

Boy Boy Boy Boy Boy Boy Boy Boy Boy ut Deg

utl ut2 ut3 ut4 utb5 ut6 ut7 ut8 ut9 10 mt it eri
201
0
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201

201

201

201

201

201

201

201

202
0

0,0
103
48

0,0
180
52

0,0
267
96

0,0
125
83

0,0
006
51

0,1
275

0,0
491

0,0
154
04

0,0
024

0,0
300
8

0,7
447
6

0,0
571
8

1,5
584
3

0,7
247
7

0,4
888
8

04
511
4

0,7
479
2

0,6
508
6

1,1
170
61

1,0
118
15
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0,0
623
63

0,5
872
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823
69

0,0
057
99
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02

0,5
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1
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548
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0,5
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83
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1,0
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1
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041

2,0
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0,5
407
37

0,0
507
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99
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0,0
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245
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15
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3
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1
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8
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8
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2
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73

3,9
098
77

2,5
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2

0,3
003
82

2,6
152
2

0,3
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8

0,5
438
33

1,0
663
5

0,1
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5

1,7
137
8

4,7
749
7

3,0
327
21

6,8
766
3

6,6
731
2

6,8
123
91

0,9
738
87

3,9
827
5

6,5
867
8

3,2
481
81

13,
626
7

6,1
138
8

0,2
237
8

11,
484
7

86,
271
5

21,
884
7

12,
092
43

0,9
648
03

0,9
362
32

1,0
330
18

0,8
724
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0,9
406
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0,9
977
65

0,8
913
9

0,3
972
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0,8
027
38

1,1
287
06

0,9
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03

0,9
032

0,9
331
04

0,8
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0,7
657
69

0,7
640
57

0,6
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72

0,2
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0,2
171
99
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37
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37
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BENCMARKINGI

Son asamada olusturulan gayrimenkul piyasasi etkinlik endeksinin halen uygulanan bir endeksle
korelasyonu test edilecektir. Burada iiretilen tek endeksin tahmin yetenegini karsilastirmak igin, bir

kiyaslama olarak bu islem yapilacaktir. Uretilen TGPE Endeksinin diizgiin ¢alisip calismadigini test

ETKINLIK ENDEKSI (TGPEE)

etmek Ttizere benzer degiskenlerle korelasyonu arastirilarak asagidaki sekilde karsilastirma
yapilmistir. Bu amagla olusturulan endeksin kisi basina milli gelir, GSYIH, GSYH’taki biiyiime ve
insaat faaliyetleri endeksi ile karsilastirmasi yapilmistir.

Uretilen endeksin karsilastirma testine tabi tutulmasi icin gerekli korelasyon analizi ¢alismas1 SPSS

26 ile gergeklestirilmistir. Tablo 13’de hazirlanan endeksin karsilastirilmasi i¢in gerekli veriler yer

almaktadir. Tablo 14°de ise iiretilen endeksin karsilastirilmasina iliskin sonug verileri yer almaktadir.

Tablo 13. Karsilastirma I¢in Kullanilacak Veriler

Kisi Basina Gayrisafi Yurtici GSYH’ta Bilyiime Insaat F aaliyet
GSYH (USD) Hasila (USD) Endeksi

2010 10.742,8 776.992.599,94 8,4 100

2011 11.420,6 838.762.755,16 11,2 111,28
2012 11.795,6 880.556.375,77 4,8 97,32
2013 12.614,8 957.783.020,85 8,5 102,16
2014 12.158,0 938.952.628,60 4,9 99,09
2015 11.006,3 864.316.670,33 6,1 103,01
2016 10.894,6 869.692.960,36 3,3 92,26
2017 10.589,7 858.996.263,09 7,5 99,24
2018 9.453,2 778.377.023,56 3,0 63,66
2019 9.126,6 761.428.183,36 0,9 89,35
2020 8.538,2 720.101.212,39 1,8 96,71

Kayn https://databank.w
ak orldbank.org/indic

https://databank.wor  https://databank.wor
Idbank.org/indicator  Idbank.org/indicator

https//biruni.tuik.go
v.tr/medas/?kn=126

ator/NY.GDP.PC  /NY.GDP.PCAP.C /NY.GDP.PCAP.C  &locale=tr.
AP.CD/1ff4a498/P D/1ff4a498/Popular- D/1ff4a498/Popular-
opular-Indicators  Indicators Indicators
Tablo 14. Uretilen Endeksin Karsilastirma Testine Tabi Tutulmasi
GDP Per . )
Capita GDP Dolar C?Eﬁn(jgfgjt)h Ins?giﬁlilyet
Current USD 0
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Kisi Basina Gayrisafi GSYH’ta Insaat Faaliyet Gayrimenkul
GSYH (USD)*  Yurtici Ha Sila Biiyiime Endeksi Piyasasi
(USD)* Etkinligi
Endeksi
201
: 4,0311 8,3904 8,4000 100,0000
201 40577 8,0236 11,2000 111,2800
1 1 ) ) ) 100
201 40717 8.9448 4.8000 97,3200
2 : : : : 93,62
201 41009 8,0813 8,5000 102,1600
3 ! ! : ’ 96,71
201 4,0849 8,9726 49000 99,0900
4 : ! ! ! 84.37
201 40416 8,0367 6,1000 103,0100
5 ! ! : ’ 79.37
201 40372 8,9394 3,3000 92,2600
6 ! ! : : 79.19
201 4,0249 8,9340 7.5000 99,2400
7 : ! ! ! 70.59
201 3.9756 8,8912 3,0000 63,6600
8 ! ! ! ! 2804
201 3,9603 8,3816 0,9000 89,3500
9 ! ’ ! ! 2251
202 3.9314 8.8574 1,8000 96,7100
0 ! ! ! ! 25 40

*: Verilerin logaritmasi kullanilmigtir.

Tablo 15. Uretilen Endeksle Karsilastirma Kriterleri Arasindaki Korelasyonlar

Gayrimenkul Etkinlik

Endeksi
BIST Gayrimenkul Yatirm ortakligi Pearson Correlation -0,421
Endeksi
Sig. (2-tailed) 0,225
Kisi Basina GSYH (USD) Pearson Correlation ,943™
Sig. (2-tailed) 0,000
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*k

Gayrisafi Yurti¢i Hasila (USD)* Pearson Correlation ,864
Sig. (2-tailed) 0,001
GSYH’ta Biiyiime (%) Pearson Correlation 786"
Sig. (2-tailed) 0,007
Ingaat Faaliyet Endeksi Pearson Correlation 673"
Sig. (2-tailed) 0,033
N 10

** Korelasyon 0,01 diizeyinde (2-kuyruklu) 6nemlidir.

* Korelasyon 0,05 diizeyinde (2-kuyruklu) 6nemlidir.

Korelasyon katsayilarina bakildiginda hazirlanan Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi Etkinligi
Endeksinin en yiiksek korelasyonu GSYIH ile olmustur, Ikinci sirada kisi bagma milli gelir ile
korelasyonu yiiksek ¢ikmistir. Buna gore milli gelir ve kisi bagina milli gelir diistiikge hazirlanan
Tiirkiye Gayrimenkul Piyasas1 Endeksi de diismektedir.

Tablo 16. Hazirlanan Tiirkiye Gayrimenkul Piyasas1 Etkinligi Endeksinin Insaat Faaliyet Endeksi ile
Karsilastirilmasi

Insaat Faaliyet Endeksi Gayrimenkul Piyasasi Etkinligi Endeksi

2010 100,00

2011 111,28 100
2012 97,32 93,62
2013 102,16 96,71
2014 99,09 84,37
2015 103,01 79,37
2016 92,26 79,19
2017 99,24 70,59
2018 63,66 28,04
2019 89,35 22,51
2020 96,71 25,40
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Grafik 12. Ingaat Faaliyet Endeksi ile Gayrimenkul Piyasas1 Etkinligi
Endeksinin Benchmarkingi
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Insaat faaliyet endeksi ile hazirlanan Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi Etkinlik Endeksi
karsilastirildiginda iki endeksin 2018 yilina kadar benzer egimle seyrederken 2018 yilindan sonra
iretilen Tirkiye Gayrimenkul Piyasasi etkinlik endeksi agsag1 dogru kirilmigtir.

Tablo 17. Hazirlanan Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi Etkinligi Endeksinin Kisi Basina GSYH ile

karsilastirilmasi
Kisi Basina GSYH Gayrimenkul Piyasas1 Etkinligi Endeksi

2011 100,00 100

2012 100,34 93,62
2013 101,06 96,71
2014 100,66 84,37
2015 99,60 79,37
2016 99,49 79,19
2017 99,19 70,59
2018 97,97 28,04
2019 97,60 22,51
2020 96,88 25,40
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Grafik 13. Kisi Bagina GSYH ile Gayrimenkul Piyasasi Etkinlik Eneksinin

Benchmarkingi
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e GDP Per Capita Curren USD e oayrimenkul etkinlik endeksi

Tablo 18. Hazirlanan Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi Etkinligi Endeksinin GSYH ile karsilagtirilmast

GSYH Gayrimenkul Piyasas1 Etkinligi Endeksi

2011 100,00 100

2012 100,23 93,62
2013 100,64 96,71
2014 100,54 84,37
2015 100,14 79,37
2016 100,17 79,19
2017 100,11 70,59
2018 99,63 28,04
2019 99,52 22,51
2020 99,25 25,40

Grafik 14. GSYH ile Gayrimenkul Piyasas1 Etkinligi Endeksi Benchmarkingi
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Tablo 19. Hazirlanan Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi1 Etkinligi Endeksinin GSYH taki Biiyiime ile
Karsilastirilmasi

GSYH’taki Biiyiime (%) Gayrimenkul Piyasasi Etkinligi Endeksi

2011 100,00 100
2012 42,85 93,62
2013 75,89 96,71
2014 43,75 84,37
2015 54,46 79,37
2016 29,46 79,19
2017 66,96 70,59
2018 26,78 28,04
2019 8,03 22,51
2020 16,07 25,40

Grafik 15. GSYH'taki Biiyiime Ile Gayrimenkul Piyasasi Etkinligi Piyasasi
Endeksinin Benchmarkingi
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7. TURKIYE GAYRIMENKUL PiYASASI ETKINLIK ENDEKSI (TGPEE) ILERIYE
TAHMINDE KULLANILARAK TEST EDILMESI

Tasarlanan Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi Bilesik Endeksi’nin 2021 yili ve sonraki i¢in endeks
degerinin hesaplanmasi ise su sekilde test edilmistir. Yapilan analiz sonucunda her bir parametrenin
endeks tizerindeki etkisi Tablo 19°de verilmistir. Bu agirlik degerleri kullanilarak 2021 ve sonrasi
donemler i¢in endeks degeri hesaplanir. Ozel olarak 2021 verisi yaymlandigi icin degerler
kullanilarak endeks degeri 54,33 olarak hesaplanir.

Ayrica bir donem sonrasmin tahmin degeri de trend analizi yardimiyla hesaplanir. 2011 — 2021
endeks degerleri {izerinden trend analizi kullanilarak 2022 endeks degerinin tahmini 20,64 olarak
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hesaplanir. 2021 yil1 hesabin da yukar1 yonlii hareketin hesaplanmasina ragmen endeksteki genel
azalma egilimi 2022 yil1 endeks degerinin diisiik tahmin edilmesine neden olmustur.

Grafik 16. 2020 ve 2021 Y1l1 Endeks Degerinin Tahmin Edilmesi
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Analiz sonucuna gore her bir parametrenin endeks lizerindeki agirligi kullanilarak 2012 yili igin
endeksin hesaplanan degeri 93,62 dir. Endeks parametreleri incelendiginde 2012 yilinda boyut 2, 6,
8 ve 9 parametrelerinde diisme oldugu goriilmektedir. Ozellikle boyut 6’min (faiz agirhik: %27)
endeks iizerindeki belirgin etkisi goz Oniine alindiginda, endeksteki 100-93,62=6,38 diismenin bu
degiskenlerden kaynaklandig1 agik¢a goriilmektedir.

8. TARTISMA
Arastirmanin bulgular1 TGPEE ne dahil edilen on boyut ¢ercevesinde asagidaki sekilde tartisiimistir:
a) Ulusal Gayrimenkul Mevzuati Uluslararas1 Mevzuatla Uyumu

Calismanin sonuglarina gére bu boyutu temsilen endekse dahil edilen ”Hukukun Ustiinliigii Endeksi
(%70) ve Gayrimenkule Dayali Goriilen Dava Performansi (%30)” degiskeninin faktor analizi
sonucundaki faktor yiikii calismaya dahil edilmesini hakli ¢ikaracak sekilde 0,728 (Tablo 7) olarak
tespit edilmistir. Tirkiye i¢in olusturulan Gayrimenkul Piyasasi Etkinlik Endeksine dahil edilen on
degiskenden “Hukukun Ustiinliigii Endeksi (%70) ve Gayrimenkule Dayali Goriilen Dava
Performanst (%30)” degiskeninin endekse etki degeri %1,3 ¢cikmistir. Bu etki orani ile hukuk
mevzuatin etkinligi ve uluslararast mevzuata uyumu on degisken arasindan onuncu sirada yer
almistir.

Gayrimenkul mevzuatinin gayrimenkul piyasasi ve gayrimenkullerin degeri {lizerinde etkisi vardir.
Gayrimenkul mevzuat1 ve 6zellikle arazi kullanimina iligkin kisitlamalar, konut maliyetlerini ve her
tiirlii yapilasma maliyetlerini yiikseltmekte, konutlarin ve is merkezlerinin gayrimenkul degerlerini
yiikseltmektedir. Buna ragmen, kanunlarla konut fiyatlar1 arasinda kesin bir iliski kurulamamaktadir.
Bununla beraber, bazi ¢aligmalar kanunlarla konut fiyatlar1 arasindaki iliskiye isaret etmekte
digerleri ise tam aksini iddia edebilmektedir (Ozkan, 2012: 10).

Kanunlara ve mevzuata uyum riskleri; merkezi diizenlemeler ve belediyelerin uygulamalarindaki
degisiklikler ve ongoriillemezlik, gayrimenkul yatirimlarini negatif yonli olarak etkileyebilmekte,
gayrimenkul piyasalarindaki etkinligi olumsuz etkileyebilmektedir (Akkum, 2008: 23).

b) Tapu Ve Kadastronun Verimliligi

Calismanin sonuglarina gére bu boyutu temsilen endekse dahil edilen “Yap1 Kullanma Izin Belgesi
Biten Yapr Yiizol¢imii” degiskeninin faktor analizi sonucundaki faktor yiikii ¢alismaya dahil
edilmesini hakli ¢ikaracak bicimde 0,726 (Tablo 7) olarak tespit edilmistir. Tiirkiye i¢in olusturulan
Gayrimenkul Piyasas1 Etkinlik Endeksine dahil edilen on degiskenden “Yap1 Kullanma Izin Belgesi
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Biten Yap1 Yiizol¢limii” degiskeninin endekse etki degeri %5,6 olarak tespit edilmistir. Bu etki oran1
ile “Tapu Ve Kadastronun Verimliligi” on degisken arasindan yedinci sirada yer almistir.

Gergeklestirilen insaat projelerinin yapi kullanim izin belgelerinin (insaat ruhsati) sayilari ve
yilizélgiimleri, gayrimenkul piyasasinin gelismesi bakimindan bir gosterge niteligi tasimaktadir
(Badurlar, 2008: 223).

Tapu ve kadastro verileri, gayrimenkul gelistirme ve planlamasinin analizi siireglerindeki
degerlendirmeler ve verilecek dogru kararlar igin temel altyapiyr olusturmaktadir. Temel
ilkelerinden bir  tanesi  “toplum yarar1’” olan planlamanin, ozellikle tasinmaz ~ miilkiyeti
sisteminin diizenlenmesinde toplum yararina kararlar alinabilmesi, bu sistemle ilgili saglikli
verilerin kullanilmasiyla miimkiin olabilir. Gayrimenkul planlama ve gelistirilmesinde tapu ve
kadastro etkin  degilse verilen plan  kararlart dogru  olmayabilir, kararlar toplum
yararina  olmayabilir, planlar uygulanabilir olmayabilir, planlamayla amaglanan saglikli
parselasyonun amagclarina ulasilamaz, alinan yanlig Kararlar kamu diizeninin bozulmasina ve
gayrimenkul piyasasinda etkinligin azalmasina neden olur (Koktiirk ve Bakirtas, 2009: 4).

Mekansal politikanin araglart olan tapu ve kadastro islemlerinin amaci rasyonel arazi kullanimini
saglamak ve mekansal catigmalari Onlemektir. Gorevleri, uyumlu bir biitiin olusturan ve iyi
diizenlenmis iliskiler i¢inde tiim olas1 kosul ve talepleri dikkate alan, yani islevsel, sosyo-ekonomik,
cevresel, kiiltiirel ve kompozisyon estetik olan mekansal diizenin siirdiiriilmesini desteklemektir. Bu,
miimkiin olan en az sayida ¢atigmayla, mekansal c¢evrede toplumun en iyi sekilde isledigi bir
durumdur. Mekénsal diizenin korunmasin1 destekleyen mekénsal politikanin araci, mekansal
gelisimin kosullarinin ve yonlerinin incelenmesinin dogrudan araci oldugu mekansal planlamadir.
Mekansal planlanin etkinligi gayrimenkul piyasalarinin etkinligini de artiracaktir (Forys$ ve Putek—
Szelag, 2015: 66)

¢) Hizmet Verimliligi

Calismanin sonuglarina gore bu boyutu temsilen dahil edilen “Insaat Sektdrii Giiven Endeksi”
degiskeninin faktor analizi sonucunda faktor yiikii ¢aligmaya dahil edilmesini hakli ¢ikaracak
bicimde 0,909 (Tablo 7) olarak tespit edilmistir. Tiirkiye i¢in olusturulan Gayrimenkul Piyasasi
Etkinlik Endeksine dahil edilen on degiskenden “Insaat Sektdrii Giiven Endeksi” degiskeninin
endekse etki degeri %5,5 olarak tespit edilmistir. Bu etki oran1 ile “Insaat Sektdrii Giiven Endeksi”
on degisken arasindan sekizinci sirada yer almistir.

Gornostaeva vd. (2017) calismalarinda gayrimenkul piyasasinin gelisimi i¢in hizmet kalitesinin
roliinii incelemeyi amaglamiglardir. Gayrimenkul piyasasinin hizmet kalitesi yOnetimi
mekanizmasimi gelistirmek i¢in ekonomik ve matematiksel modelleme yontemini kullanmiglardir.
Arastirmanin konusu, hizmet kalitesinin modern kosullarda gayrimenkul alanimin gelisiminin bir
vektorii oldugu gerceginden olusmaktadir. Arastirma sonucunda yazarlar, gayrimenkul sektorii
sirketlerinin rekabet giiciiniin ve karliligiin biiylimesini yalnizca en iyi hizmetin garanti ettigi ve
gayrimenkul sektoriindeki hizmet kalitesinin gayrimenkul piyasalarinin etkinligini etkiledigi
sonucuna varmistir.

d) Gayrimenkul Piyasalarinin Gelistirilmesi i¢cin Kosullar

Calismanin sonuglarina gére bu boyutu temsilen endekse dahil edilen “Insaat Faaliyetleri Endeksi”
degiskeninin faktor analizi sonucundaki faktor yiikii ¢alismaya dahil edilmesini hakli ¢ikaracak
bicimde 0,836 (Tablo 7) olarak tespit edilmistir. Tiirkiye i¢in olusturulan Gayrimenkul Piyasasi
Etkinlik Endeksine dahil edilen on degiskenden “Insaat Faaliyetleri Endeksi” degiskeninin endekse
etki degeri % 7,3 olarak tespit edilmistir. Bu etki oran1 ile “Insaat Faaliyetleri Endeksi” degiskeni on
degisken arasindan altinci sirada yer almistir.

Bir binanin ingas1 genellikle biyolojik olarak aktif bir alanin gelisimi ve ardindan ¢evre iizerindeki
bir yiik ile iliskilidir. Bu hem konut insaati hem de biiytik altyap1 projeleri i¢in gecerlidir. Cevresel
etkinin giicli, bina yasam dongiisiiniin agamasina bagli olarak degisir. Modern bir bina, siirdiiriilebilir
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kalkinma gerekliliklerine uygun olarak tasarlanmali, ingsa edilmeli, kullanilmali ve yikilmalidir.
Binanin konumuna, yapilacagi malzemelere, verimlilik ve enerji degerlendirmesine ¢ok dikkat edilir.
Bina insaat maliyetleri sadece uygulama asamasi i¢in degil, ayni zamanda tiim yasam dongiisii i¢in
de dikkate alinmaktadir. Dolayisiyla gayrimenkul piyasalarmin etkinligi gayrimenkul piyasalarinin
gelistirilmesi i¢in gerekli tiim unsurlarin gelismesine baglidir (Les$niak vd., 2021: 1).

e) Iyi Hiikiimet Ve Iyi Yonetisim

Calismanin sonuglarina gére bu boyutu temsilen endekse dahil edilen “Diinya Hiikiimet Endeksi
WGI (World Government Indeks) degiskeninin faktor analizi sonucundaki faktor yiikii calismaya
dahil edilmesini hakli ¢ikaracak bigimde 0,499 (Tablo 7) olarak tespit edilmistir. Tirkiye igin
olusturulan Gayrimenkul Piyasasi Etkinlik Endeksine dahil edilen on degiskenden “Diinya Hiikiimet
Endeksi” Degiskeninin endekse etki degeri % 1,8 olarak tespit edilmistir. Bu etki oran1 ile “Diinya
Hiikiimet Endeksi” degiskeni on degisken arasindan dokuzuncu sirada yer almistir. Asagida
literatlirden alinan bulgular ¢alismadaki bu sonucu destekler niteliktedir.

Gayrimenkul piyasalarinda iyi yonetisim, adaletin gerceklestigi hissi uyandirarak, yolsuzluktan ve
giiciin kotiiye kullanilmasindan kaginilarak; toplumun hiikiimete ve gayrimenkul piyasasina olan
glivenini artirmakta; uygun maliyetli, verimli, adil ve siirdiiriilebilir planlama ve uygulamalar
gerceklestirme; yasal gerekliliklere uygunluk ve etik karar verme igin bir ortam yaratilmasini
saglayarak gayrimenkul piyasasinin etkinligini de artirmaktadir (Kironde, 2015: 2).

f) Siirdiirebilir Finansman

Calismanin sonuglarina gore bu boyutu temsilen endekse dahil edilen “Konut Kredisi Faiz Oranlar1”
degiskeninin faktor analizi sonucundaki faktor yiikii ¢alismaya dahil edilmesini hakli ¢ikaracak
bicimde 0,862 (Tablo 7) olarak tespit edilmistir. Tiirkiye i¢in olusturulan Gayrimenkul Piyasasi
Etkinlik Endeksine dahil edilen on degiskenden “Konut Kredisi Faiz Oranlar1” degiskeninin endekse
etki degeri % 26,70 olarak tespit edilmistir. Bu etki orani ile “Konut Kredisi Faiz Oranlar1” degiskeni
on degisken arasindan birinci sirada yer almistir.

Gayrimenkule iligkin faaliyetler, fon saglayabilme ile fon maliyetlerinin bir fonksiyonu olarak ortaya
cikmaktadir. Bilhassa, barinma amaciyla gayrimenkul satin alanlar faiz oranlarindaki degismelere
kars1 ¢ok duyarhidirlar (igellioglu, 2012: 47).

Abdelgalil (2005) gayrimenkul ve gayrimenkul finansmami arasindaki iligkiyi arastirmistir.
Caligmasinda, gayrimenkul sektorleri ekonominin ana itici giigleri olarak kabul edildiginden, mikro
ekonomik ve makroekonomik seviyelerde bir birligin var oldugu sonucuna varmstir. Ozel sektor,
hiikiimet politikalarinin ve diizenlemelerinin eksikligi nedeniyle konut arzinda asirilifa yol agan
gayrimenkul gelistirme ile ugrasmaktadir. Diizenlemelerin olmamasi, 6zel firmalar1 gayrimenkul
edineceklere comertce kredi vermeye sevk ederek ipotek kurumlari arasinda rekabete yol agmakta
konut kredisi faizleri diismektedir. Tam rekabet arttikca, temel fiyatlardaki artistan sonra
gayrimenkul fiyatlarinda diistise doniisen gayrimenkul sektorleri igin yeterli finansman mevcudiyeti
var olup, konut kredisi faizleri diistiik¢ce gayrimenkul piyasasinda etkinligin arttig1 goriilmektedir.

Agarwal vd. (2006) tarafindan 135 bin hanehalki tlizerinde yaptiklari ¢alismada, konut kredisi
kullananlarin faiz oranlarindaki degismeye duyarli oldugunu ortaya koymuslardir. Martins ve
Villanueva (2006) g¢alismalarinda Portekizde 1998-2001 donemini kapsayan verileri kullanarak
yaptig1 analizde hanehalklarinin konut kredisi taleplerinin faizdeki degismeye kars1 duyarl, iligkinin
yoniiniin ise negatif oldugu tespit edilmistir (Ibicioglu ve Karan, 2012: 67). Baska bir ifadeyle konut
kredisi faizleri yilikseldiginde konut talebinin diistiigli goriilmektedir. Ayn1 sekilde konut kredisi faiz
oranlar1 ile gayrimenkul piyasast etkinliginin arasindaki iliskinin negatif yonlii olmasi
beklenmektedir.
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Banka kredisi, gayrimenkul finansmaninin birincil kaynagidir; Emlak fiyatlar: ile banka kredisi
arasinda yakin iligkiler olmasi sasirtici degildir. Bir yandan, emlak fiyatlarindaki keskin diistsler,
varlik kalitesinde ve bankacilik sektoriiniin karliliginda biiytlik 6lgekli bir bozulmaya yol acabilir,
Ozellikle de emlak veya emlakla ilgili kredi verme isleriyle derinden ilgilenen bankalar i¢in. Ayrica
banka sermayesinin degerini de zayiflatarak bankalarin kredi verme kapasitesini diisiiriirler. Ote
yandan, bankalarin kredi verme tutumunun emlak fiyatlari {izerinde 6nemli etkileri bulunmaktadir.
Emlak alicilarina ve miiteaahhitlere verilen banka kredisi, talep ve arz tarafi arasindaki dengeyi
degistirebilir ve emlak fiyatlarinin dalgalanmasina neden olabilir (BIS Paper No: 21, 2005: 16).

Konut talebini belirleyen en 6nemli degiskenlerden birisi de kredi kosullar1 ve ve kredi faiz
oranlaridir. Ozellikle orta gelir grubuna yonelik esnek ddeme kolaylig saglayan krediler konut
talebini 6nemli oranda etkilemektedir (Gelfand, 1966, s.464-467). Faiz orani ise konut piyasasini
tasarruf, yatirim, tiretim ve milli gelir gibi makroekonomik degiskenler yoluyla etkiler. Yiiksek faiz

orani hane halklarinin tasarruflarini artirirken yatirirm amagli konut talebini daraltir (Durkaya, 2002:
29).

g) Seffaflik Ve Ileri Finansal Uriinler

Caligmanin sonuglarma gore bu boyutu temsilen endekse dahil edilen “Gayrimenkule Dayali
Finansal Arac¢ Thrac1” degiskeninin faktdr analizi sonucundaki faktor yiikii c¢alismaya dahil
edilmesini hakli ¢ikaracak bigimde 0,778 (Tablo 7) olarak tespit edilmistir. Tirkiye i¢in olusturulan
Gayrimenkul Piyasas1 Etkinlik Endeksine dahil edilen on degiskenden “Gayrimenkule Dayali
Finansal Arag hrac1” degiskeninin endekse etki degeri % 16,60 olarak tespit edilmistir. Bu etki orani
ile “Gayrimenkule Dayal1 Finansal Arag fhrac1” degiskeni on degisken arasindan ikinci sirada yer
almstir.

h) Gayrimenkul Degerleme

Caligmanin sonuglarina gore bu boyutu temsil etmek lizere endekse dahil edilen “Degerleme Uzmani
Sayis1” degiskeninin faktér analizi sonucundaki faktor yiikii ¢alismaya dahil edilmesini hakhi
¢ikaracak bicimde 0,903 (Tablo 7) olarak tespit edilmistir. Tiirkiye i¢in olusturulan Gayrimenkul
Piyasas1 Etkinlik Endeksine dahil edilen on degiskenden “Degerleme Uzmani Sayis1” degiskeninin
endekse etki degeri % 13,80 olarak tespit edilmistir. Bu etki orani ile “Degerleme Uzman1 Sayis1”
degiskeni on degisken arasindan tiglincii sirada yer almistir.

i) Toplu Konut Uygulamalari

Calismanin sonuglarina gore bu boyutu temsilen endekse dahil edilen “Sosyal Konut Uretimi (TOKI
+ Kooperatif)” degiskeninin faktdr analizi sonucundaki faktor yiikii ¢alismaya dahil edilmesini hakl
cikaracak bigimde 0,320 (Tablo 7) olarak tespit edilmistir. Tiirkiye i¢in olusturulan Gayrimenkul
Piyasasi Etkinlik Endeksine dahil edilen on degiskenden “Sosyal Konut Uretimi Sayis1” degiskenin
endekse etki degeri % 8,9 olarak tespit edilmistir. Bu etki oran1 ile “Sosyal Konut Uretimi Sayis1”
degiskeni on degisken arasindan besinci sirada yer almistir.

Sosyal konut; kamusal fonlarin etkin olarak kullanildigi; konut fiyatlarinin ya da kiralarinin
saptanmasinda kar giidiisiiniin baskic1 olmadig; miktarinin, kalitesinin ve sunum bi¢iminin
saptanmasinda alinan politik kararlarin 6nemli etkisinin oldugu konut iiretimini temsil etmektedir.
Konut sektoriine devletin bu sekilde miidahale etmesinin gerekcelerinden biri gayrimenkul
piyasasindaki piyasa basarisizliklar1 ve esasen digsalliklarla iligkili olarak izah edilmektedir. Konut
piyasalariyla ilgili digsalliklar esasen kisisel karar alicinin kisisel alan1 digina yayginlasan negatif ve
pozitif etkileri degerlendirerek, konut arzinin “kamusal” veya “sosyal” bir konu olarak goriilmesini
mesrulastirmaya yoneliktirler (King, 1998: 31-63).

Konut piyasasinda digsalliklar farkli sekillerde ortaya ¢ikabilmektedir. Interaktif olarak
adlandirilabilecek ilk digsallik sekli, konut piyasasinda emlak degerleri bakimindan karsilikli
bagimliligin oldugu durumlarla alakalidir. Bir birey, kendi miilkiinii iyilestirip bir manada yatiriminin
degerini artirirken es zamanl sekilde komsularinin miilkiiniin degerlerinde de artisa sebep olur. Bu
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sekilde dissalliklarla alakali klasik argliman kapsaminda yalnizca kendisine saglanan faydalar
dikkate alarak ve muhtemelen sosyal etkinlik miktarindan daha az miktarda yatirimda bulunacaktir.
fakat bu tiir digsalliklarin yaygmligina iliskin ampirik kanitlar zayiftir (Rosen, 1985: 378). Yine de
devlet tarafindan konut arz edilmesi bu tiir digsalliklarin i¢sellestirilmesi i¢in tutarli bir yol olarak
kabul edilmektedir. Bireylerin komsuluk ya da yerel yonetime yatirim yapma yoniinde tesvikleri
azdir. Bu bakimdan hem arazi hem semt yonetimi ve planlamasi i¢in bireyler disinda bir otoritenin
varlig1 gerekmektedir.

Konut piyasasinda etkinligi azaltan bir diger problem, konut sisteminde piyasa mekanizmasinin, fiyat
ayarlamalarin1 zamaninda ve hizli bir sekilde yapmakta basarisiz olusudur. Konut piyasanin sistemi
fiyat ayarlamalarin1 miktar ayarlamalarindan daha hizli bir sekilde gerceklestirmektedir. Bilhassa
arzda olusan azalis, talepte artigin yasandigr donemlerde (gog¢ artisi gibi) piyasa, kaynaklarin etkin
kullannmin1 etkileyecek bigimde dagilim acgisindan ters sonuclar olusturacaktir. Bu tiir piyasa
sapmalar1 iki bicimde ortaya cikmaktadir. Ilk olarak konut yatirrmlari genelde uzun vadeli
olmalarindan o6tiiri asir1 derecede diisliik bir sermaye getirisi saglarlar. Yatirimlar1 yonlendiren
beklentiler uzun vadeli oldugundan dolay: yatirimlar talep soklaria aninda cevap veremezler. ikinci
olarak, mevcut konut stokunun kullaniminin talep soklarina uyarlanmasinda talebin esnekligi de
genellikle inelastiktir. Bu nedenle hem uzun donemli beklentileri tesvik etmek hem de konut
soklarinda piyasa esnekligini artirmakta kamu politikalarina gerek duyuldugu savunulmaktadir
(Tomann, 1994: 16). Sosyal konut iiretimi ya da miilkiyet, piyasa kosullarindaki yeni gelismeler
karsisinda s6z konusu problemi ¢ézebilmenin en yaygin kullanilan yontemidir.

TOKI 2003 yilindan beri kanunla kendisine yiiklenen misyon kapsaminda alternatif ve yenilikci
uygulamalarla konut iiretiminin belirli bir model kapsaminda gerceklesmesini saglayarak konut
piyasasini diizenlemek; kalite, saglamlik, ucuzluk gibi dlciitlere dikkat ederek spekiilatif olusumlari
engellemek; niifusun iilke cografyasina dengeli bir sekilde dagilmasina yardimci olmak amaglariyla
faaliyetlerini siirdirmektedir.

TOKI'nin stratejisi, alt ve orta gelir grubundaki hane halklarma ydnelik olarak sosyal konutlar
iireterek bununla birlikte gerekli hizmet birimlerinin alt yapilarini1 da tamamlayarak sunmaktir. TOK1,
iilke genelinde, konut ihtiyacinin en fazla oldugu bolgeleri belirlemek iizere arastirma yapmakta,
toplu konut yatirimlar icin uzun vadeli bir eylem plan1 gelistirmektedir. Bu ¢ercevede, TOKI bilhassa
gelirin azliginin da etkisiyle 6zel sektor yatirimlarinin az oldugu Dogu ve Giineydogu Anadolu gibi
bolgelere odaklanmaktadir. TOKI ayrica faaliyetlerini Istanbul, izmir, Ankara, Diyarbakir ve Adana
gibi tilkedeki kirsal kesimlerinden biiyiik 6l¢iide gog alan biiyiik sehirlere daha fazla yogunlastirmay1
hedeflemektedir. TOKI, piyasa sartlarinda konut alma olanag: olmayan alt gelir grubundaki ve yoksul
grubundaki vatandaslarin konut ihtiyaglar ile sehirlerin kentsel dontisiim gereksinimini merkeze
almakta, “Sosyal Devlet” olmanin bir geregi olan konut iiretimine barinma merkezi anlayisiyla degil,
sosyal ihtiyaglardan ¢evre diizenlemelerine, estetigi koruyan konforlu yasam alanlariyla 6n plana
cikan projeler yiirtitmektedir. Kurulus felsefesine uygun sekilde, bilhassa dar gelirli vatandaslarin
konut beklentisini karsilamakta bir “dost eli” anlayisiyla hizmet vermeyi siirdiirmektedir
(http://www.toki.gov.tr/sosyal-konutlar).

Dar ve orta gelirli hanehalklarmin konut ihtiyacin1 karsilamaya yonelik olarak, kendi aralarinda
topladiklar1 fonlarla kurduklar1 konut yap1 kooperatifleri, 1980’11 yillardan sonra konut iiretimine
onemli katkilarda bulunmus ancak ¢ok fazla verimli olamamistir. Ne zaman biteceginin belli
olmamas1 ve kooperatiflerin genel imajlarinin kotii olmasi nedeniyle giivenilirligi zedelenmis ve
konut finansmanindaki pay1 azalarak seyretmistir (Demirdéven, 2009: 64).

j) Mesleki Egitimin Ve Gelisimin Desteklenmesi

Calismanin sonuglarina gére bu boyutu temsilen endekse dahil edilen “GMD Béliimleri Ogrenci
Kontenjan Sayis1” degiskeninin faktor analizi sonucundaki faktor yiikli calismaya dahil edilmesini
hakli ¢ikaracak bicimde 0,909 (Tablo 7) olarak tespit edilmistir. Tiirkiye i¢in olusturulan
Gayrimenkul Piyasas1 Etkinlik Endeksine dahil edilen on degiskenden “GMD Béliimleri Ogrenci
Kontenjan Sayis1” degiskenin endekse etki degeri % 12,60 olarak tespit edilmistir. Bu etki orani ile
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“GMD Bbliimleri Ogrenci Kontenjan Sayis1” degiskeni on degisken arasindan dérdiincii sirada yer
almstir.

9. SONUC VE ONERILER

Gayrimenkul piyasalarinin 6zellikleri, etkin piyasalarin ve tam rekabet piyasalarinin tagimasi gereken
niteliklerden tamamiyla farkliliklar géstermektedir. Bir piyasanin etkinlik diizeyi, o piyasadaki alic1
ve saticilarin davranislari ile alim-satim1 yapilan mallarin ya da hizmetlerin nitelikleriyle alakali bazi
varsayimlara dayanmaktadir. Arastirmalarin bir ¢ogu ve bu arastirmanin sonucu gayrimenkul
piyasalarinin etkinlik diizeyinin oldukg¢a zayif oldugunu gostermektedir. Buna gore gayrimenkul
piyasalari eksik rekabet piyasalar1 olarak nitelendirilebilir. Bunun nedenleri asagidaki gibidir:

- Gayrimenkul piyasalarinda islem goren gayrimenkuller homojen degildir. Ornegin
parsellerin her biri digerinden farkli ve benzersiz pargalardir.

- Gayrimenkul piyasalarinda belirli bir zaman diliminde, belli bir fiyat araliginda, belli bir
lokasyonda, herhangi bir miilk tiirii i¢in alic1 ve satict sayist oldukga azdir.

- Gayrimenkul piyasalarinda miilklerin fiyatlarin géreceli olarak yiiksektir. Cok az sayida alici
miilk satin almak i¢in yeterli finansmana sahiptir.

- Gayrimenkul piyasalar1 kendi kendini diizenleme agisindan zayiftir.

- Gayrimenkul miilkiyeti ve miilkiyetin transferi ile ilgili diizenlemeler devlet ve yerel
yonetimler tarafindan yapilmakta, Bu sebeple piyasanin isleyisine ¢ok fazla miidahale
yapilmaktadir.

- Gayrimenkul piyasalar1 nadiren dengeye ulasir.

- Gayrimenkul arzi, gayrimenkul iiretiminin zor olmasindan dolay1 piyasaya yavas uyum
saglayabilir.

- Gayrimenkul piyasalarinda asimetrik bilginin etkisi oldukga fazladur.

- Gayrimenkul piyasalarina giris-¢ikis ve alim-satim islemleri, organize yapiya sahip olan
etkin piyasalara gore basit degildir, merasime tabidir, komplekstir ve zaman alicidir.

- Gayrimenkuller dayanikli mallardir. Bu sebeple gayrimenkullerin yatirim olarak
pazarlanabilirligi ve likiditesi goreceli olarak diigiiktiir.

- Gayrimenkul arzi, tiretim sartlarindan 6tiirti kisa donemde inelastik nitelik tagimaktadir.

Gayrimenkul piyasasi etkin rekabet piyasasinin niteliklerini tagimadigi i¢in, zaman zaman alicilar,
zaman zaman saticilar tarafindan asir1 kar saglanabilmektedir. Bu asir1 kar saglayabilme gayrimenkul
piyasalarmnin etkinligini zayiflatan ve yukarida sayilan niteliklerinden kaynaklanmaktadir.

Calismanin en O6nemli sonucu olusturulan Tirkiye Gayrimenkul Piyasasi Bilesik Endeksinin
hazirlanmasinda on adet degiskenden endekse en fazla etkisi olan ilk ii¢ degisken sirasiyla
siirdiiriilebilir finansman boyutunu temsil eden “konut kredisi faiz oranlar1”, seffaflik ve ileri
finansal {iriinler boyutunu temsil eden “ihrac¢ edilen gayrimenkule dayal finansal araclar tutar”
ve gayrimenkul degerleme boyutunu temsil eden “gayrimenkul degerleme uzmam sayis1”
degiskenleridir. Cikan bu sonu¢ gayrimenkul piyasalarinin gergekligi ile birebir ortiismektedir.

Tiirkiye’de gayrimenkul piyasalarinin etkinliginin artirilmasi amaciyla 6zellikle ilk iki boyuta agirlik
verilmesi gerekmektedir. Konut kredisi faiz oranlarinin diigmesinin ve gayrimenkule dayali finansal
ara¢ ihracinin artmasinin Tiirkiye’de gayrimenkul piyasalarinin etkinligini artirilmasi agisindan son
derece onemlidir. Ancak konut kredisi faiz oranlarinin piyasa faiz oranlari ile ve para politikasi
uygulamalariyla yakindan iliskili olmasi agirlikli olarak hiikiimetlerin bu konudaki insiyatifleri ile
siirlidir. Gayrimenkuliin uzun vadeli bir yatirim olmasi sebebiyle, finansman ihtiyaci da uzun vadeli
olmaktadir. Gayrimenkul yatirimlar1 biiylik miktarda sermaye gerektirmekte, 6zsermaye yetersiz
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kalmakta ve bor¢clanmayla fon saglanmasini gerektirmektedir. Bu sebeple gayrimenkul talebi, uzun
donemli borglanma faiz oranlariyla ve ekonomik istikrarla ¢ok yakindan baglantilidir. Diger taraftan
gayrimenkule dayali finansal araglarin ihracinin artirilmasi da gergek varlik piyasasi olarak
gayrimenkul piyasasinin gelismesi ile birebir iliskilidir. Baska bir ifadeyle dayanak varlik olarak
gayrimenkul piyasalarinda isleme konu olan gayrimenkul sayis1 arttik¢a gayrimenkule dayali finansal
ara¢ ihracinin da artmasi beklenmektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye’nin demografik yapisindaki geng ve
aktif niifusun fazlaligi, yabanci goc¢ almasi, ekonomik biiyiime beklentisi, kentlesme oraninin
yiiksekligi, yeni yapilagsmalarin ve kentsel doniisiim uygulamalara ilginin artmasi ile hane
halklarmin kredi teminim kanaliyla konut edinmeye tesvik edilmesi egilimleri bir araya geldiginde,
ipotekli konut kredilerinin menkullestirilmesini saglayacak sermaye piyasasi araglarimin uygulama
kabiliyetini ve konut sektoriine yatirim imkanlarini yiikseltecegi ve gayrimenkul piyasalarinin
etkinligini artiracagi s0ylenebilir.

Calisma kapsaminda olusturulan gayrimenkul piyasasi etkinlik endeksini {iglincii sirada etkileyen
gayrimenkul degerlemesi boyutu ise diger kosullarla birlikte gayrimenkul degerleme mesleginin
gelismesine egitim ve Ogretim yapisina baglidir. Gayrimenkul degerlemesi uygulamalarinin
uluslararasi standartlarla uyumlu ve seffaf yapilmasi, gayrimenkul alicilari ve saticilari, gayrimenkul
piyasasina fon saglayan finansal kuruluglar ve kamu kesimi i¢in 6zel 6neme sahiptir.

Diger taraftan gayrimenkul piyasalarinin ekonomik konjonktiirel donemleri ile birebir iliski i¢cinde
oldugu literatiirde ¢ok sayida calisma tarafindan gosterilmistir. Bu kapsamda gayrimenkul
piyasalarinin ekonomik biiylimeye destek vermesi ve bu biiyiimenin siirdiiriilebilirligi, gayrimenkul
piyasasinin etkinlik diizeyi ile ¢ok yakindan baglantilidir. Gayrimenkul piyasalarinin etkinliginin
artirilabilmesi amaciyla, gayrimenkul yatirimlarinin mikro-ekonomik, makro-ekonomik ve finansal
bakimdan saglam temeller iizerine oturmasi gerekmektedir. Gayrimenkullerin fiyatlari, gayrimenkul
piyasasinda arz ve talebe bagli olarak ortaya c¢ikmaktadir. Gayrimenkul talebinin yiikselmesi
durumunda gayrimenkul arzi hemen artirilmamakta, kisa donemde gayrimenkul fiyatlarinda artma
olusmaktadir. Yiikselen gayrimenkul fiyatlar1 arz cephesini hareketlendirmekte, yeni insaatlarin
baslatilmasina neden olmaktadir. Genelde bir yildan kisa siirmeyen insaat yapiminin bitiminin
arkasindan satisa sunulan gayrimenkuller, satisa sunulduklar1 giindeki pazar sartlarinda
fiyatlandirildiklarindan o gilinkii kosullarda talebin diisiik bir diizeyde olmasi, yeni arz edilen
gayrimenkullerin satilamamasina ve fiyatlarda diismeye sebep olabilmektedir. Gayrimenkul
piyasalarinda arzin talebin artisina hizlica uyum saglayamamasi ve talepteki noksanlik oldugu
devrelerde arzin piyasadan temizlenememesi, fiyatlarda dalgalanmaya yol agmaktadir. Bu sebeple
gayrimenkul arz1 cephesinin yalnizca bugiinkii piyasa sartlarini gézoniine almasi yeterli olmamakta,
gelecekteki piyasa kosullarinin da iyi tahmin edilebilmesi, piyasada etkinligin saglanmasi
bakimindan 6nem arz etmektedir. Ekonomik durgunluk devrelerinde diismeye baslayan gayrimenkul
faaliyetleri, ekonomik dongiinlin dibi gérmesinden sonra toparlanma siirecine girerek tekrar
yiikselmeye baglamakta ancak bu zaman almaktadir.

Gayrimenkul, uzun 6miirlii ve dayanikli bir mal oldugu i¢in iiretim miktar1 ve fiyat1 ger¢ek varlik
piyasasi olan gayrimenkul piyasasinda belirlenir. Gayrimenkul piyasasinda gayrimenkuliin getirisi
olarak belirlenen kiralarin degeri gayrimenkul talebini belirlemede ana faktorlerden bir tanesidir. Bu
sebeple gayrimenkul piyasasinda kiralarda meydana degisiklikler, gayrimenkul piyasasindaki talebi
de etkilemektedir. Eger gayrimenkul ingaat yapiminda artma olacak olursa ve gayrimenkul arzi
artarsa, yalnizca gayrimenkul fiyatlar1 diismez, gayrimenkul piyasasinda da kiralar diismeye baslar.
Konut piyasasinda etkinligin yiikseltilebilmesi i¢in konut fiyatlariyla kiralarin benzeri egilim
gostermeleri gerekmektedir. Konut fiyatlart ytlikselirken kiralar yiikselmiyorsa, konut yatirimlarinin
getirisini diisecektir. Ekonominin genel gostergeleri tarafindan desteklenmeyen bir gayrimenkul
fiyat1 yiikselmesi balon bir artma olacagindan, gayrimenkul fiyatlarinin vardig diizey uzun vadede
devam etmeyecektir.

Tirkiye’de gayrimenkul piyasasi diizenlemeye iligkin bir {ist kurulusun bulunmamasi bir eksikliktir.
Bu sekilde kurulacak bir iist kurulun gayrimenkul piyasastyla ilgili kurum ve kuruluslar arasinda
koordinasyonu saglamasi, sektdrde uygulanan iicretlere iliskin tarifeler olusturmasi, gayrimenkul
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piyasalara yapilacak miidahaleleri optimum noktada tutulabilmesi gayrimenkul piyasasinda faaliyet
gosteren isletmelerin denetlenmesi, gayrimenkul piyasalarina iligkin diizenli bir veri tabaninin
olusturulmas: gayrimenkul piyasalarinin etkinliginin artirllmast acisindan faydali olacagi
diistiniilmektedir.

Bir¢ok gelismis iilke ve gelismekte olan iilkeler, kendi toplumlarinda gayrimenkul piyasalarinda
hiikiimetin roliinii kapsamli bir sekilde yeniden degerlendirmeye baslamislardir. Tiim diinyada kamu
sektorii reformuna ve kamu arazisi lizerinde karar verme yetkisinin devredilmesine yonelik bir egilim
bulunmaktadir. Hiikiimetlerin gayrimenkul piyasalarmi gelistirmek, giiglendirmek etkinligini ve
verimliligini ve seffafligini artirmak iizere daha ¢agdas ilkeler benimsemesi gerekmektedir.

Konuta ihtiyaci olan genis toplumsal kesimlerde biiyiik bir konut talebi vardir. Konut alt
piyasasindaki arz-talep dengesizliginin giderilmesi i¢in kamunun devreye girmesi gerekebilir.
Devletin diizenleyici ve denetleyici rolii ile birlikte artik bilhassa asir1 spekiilatif hareketlerin oniine
gecilebilmesi i¢in daha etkin olmas1 gerekmektedir. Devlet ile yerel yonetimler isbirligi igerisinde
konut fiyatlarinin artmasinin en Onemli nedeni olan arsalarla ilgili diizenlemeleri yaparak
maliyetlerde ciddi azalma saglayabilirler. Yeterince arsa iireterek, biiyiik kentlerde yeni uydu kentler
olusturulmasi suretiyle bilhassa arsa alt piyasasinda spekiilatif hareketlerin Oniine gecilebilmesi
miimkiin olabilir. Devletin bizzat kendisinin arsa ve konut iiretiminde alacagi roliin boyutlarinin iyi
ayarlanmasi ve optimum noktanin belirlenmesi gerekmektedir. Gayrimenkul piyasalari i¢in detayli
bir veri bankasi olusturularak piyasa katilimcilarinin kullanimina agilmasi, daha saglikli, seffaf,
giivenilir ve daha yaygin fiyat endekslerinin olusturulmasinin saglanmasi gerekir.

Gayrimenkul piyasasinin sekillendirilmesi i¢in gelisiminin 6niindeki engellerin ortadan kaldirilmasi
ve uygun kosullarin olusturulmasi gerekir. Bu uygun kosullarin olusturulmasina iligkin olarak
oncelikle yatirim sermayesinin iilkeye serbest girisinin uygun mevzuatla, elverigli mali hiikiimler,
sermayeye daha kolay erisim saglanarak, verimli yatirnm hizmeti verilerek temin edilmesi
gerekmektedir. Insaat sektoriindeki hizmetler biitiiniiniin veriminin artirilmast igin insaat isiyle ilgili
sanayi, ticaret ve hizmetlerde reformlarin uygulanmasi, personelin egitilmesi, ihale prosediirlerinin
iyilestirilmesi, insaatlar hakkinda veri tabani iiretilmesi gerekmektedir. Gayrimenkullere toplumun
en ¢esitli katmanlar tarafindan giderek daha erisilebilir hale getirmek icin servet biriktirmeye ve
finansman kolayliklarinin  saglanmasina yonelik oOnlemlerin ve c¢abalarin 1iyilestirilmesi
gerekmektedir.

Son 20 wyil icinde geleneksel gayrimenkul planlamasi, gelistirmesi, organizasyonu, piyasa
katilimcilar1 ve iletisim kanallar ile beraber biiyiik bir devinim i¢ine girmistir. Tiirkiye gayrimenkul
piyasalarinda yasanan gelisme yalmizca talep artisindan kaynaklanmamakta, gayrimenkul
gelistiricilerin ve yatirnmcilarin  getiri  beklentilerinin yiikselmesi, gayrimenkul finansmanin
tyilesmesi ve iktidarin sosyo-ekonomik politikalar1 gayrimenkul piyasalarini yeniden sekillendirmis
ve yeni projeler hayata gegmistir. Yasanan bu gelisme siirecinde kentsel mekan barinma, dinlenme,
eglenme ve diger fonksiyonlar1 ile ticarilesmeye baslanmistir. Bu kentsel mekanlarin giindelik
yasamda ve yapili ¢cevrede tamamen sermayenin etkisi altinda sekillenmesinden kaynaklanmaktadir.
Diger taraftan hiikiimetin gayrimenkule dayali bir ekonomik biiyiime modeli benimsemis olmasi da
stirecin bu sekilde sekillenmesinde etkili olmustur. Ancak gayrimenkule dayali bir biiylime modelinin
siirdiiriilebilir olup olmadigi literatiirde tartigsmali bir konudur. Tiim bu gelismelere ragmen etkinlik
endeksinin son 10 yillik dénemde diisme egiliminde olmasi etkinlik kavraminin biiylimeden ve
gelismeden bagimsiz bir kavram olmasindan kaynaklanmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinin son {i¢ yil i¢indeki olumsuz performans: gayrimenkul piyasasina ve
gayrimenkul fiyatlarma da yansimistir. Alternatif yatirnm araglarmin bilhassa doviz ve altin
fiyatlarindaki fevkalade artiglar gayrimenkul piyasalarin1 ve gayrimenkul fiyatlarini olumsuz
etkilemistir. Bilhassa lilks konut talebinde bulunan yatirimcilar gayrimenkul piyasasindan
uzaklagmiglardir. Diger taraftan ciddi bosluk oranlart meydana gelmis kaynaklar atil sekilde
kalmistir. Bu durum Ulusal ekonomimiz i¢in biiytlik bir kayiptir.
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Sonug olarak bakildiginda genelinde Tiirkiye gayrimenkul piyasasi saglikli ve istikrarli bir gelisme
yolunda ilerledigi goriilmektedir. Son ti¢ yilda ekonominin genelinde makroeckonomik dengelerinin
bozulmasinin da etkisiyle etkinlik endeksi degerlerinin diisiik ¢iktig1 goriilmektedir. Ancak buna
ragmen Tiirkiye’nin gelismekte gayrimenkul piyasasinda genis biiyiime potansiyeli bulunmaktadir.
Kentlesme, kentsel donilisiim programlari, gen¢ dinamik niifus yapisi, konut satin alinabilirliginin
finansal boyutunun iyilestirilmesi dontik hiikiimet adimlar1 iyilestirilmesi sonucu yeni gayrimenkul
alimlar i¢in ¢ok sayida potansiyel talep bulunmaktadir. Bununla birlikte, gayrimenkul piyasasinda
birgok sorun yaratan bazi zorluklar bulunmaktadir. Profesyonel hizmet konusundaki eksiklikler,
gayrimenkul finansmani konusundaki inovasyonlarin zayif kalmasi, kadastro uygulamalarinin yavas
ilerlemesi, gayrimenkule dayali davalarinin goriilme ¢abuklugundaki zayiflik, tapu islemlerindeki
biirokrasinin ve islem maliyetlerinin fazlaligi gibi hususlar gayrimenkul piyasalarinin etkinligini
azaltan unsurlardir.
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