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disiplinleri arasinda dagilim gosterdigi; 2009- 2022 yillart arasinda konunun
popiilerliginin arttigi; dergi makalesi ve kitap boliimii tiiriinde yaymnlarin
agirlikta oldugu; A.B.D. (289), Cin (203) ve Ingiltere (103) menseli yazarlarin
one ¢ikngi; Ingilizce (1029), Ispanyolca (13) ve Almanca (6) dilinde eserler
yayinlandigi, “finansal kriz gayrimenkul, kiiresel finansal kriz, GYO,
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Gayrimenkul Sektérii ve Kiiresel Finansal Kriz Kavramlarini Igeren Arastirmalarin
VOSviewer ile Bibliyometrik Analizi

Bibliometric Analysis of Studies on the Concepts of Real Estate Sector
and Global Financial Crisis with VOSviewer

Abstract

In this study, 1,077 publications published between 1975 and 2025 that
used the terms “financial crises” and ‘“real estate sector” together were
guantified to create a conceptual map of studies examining financial crises in
the context of the real estate sector. The publications were distributed across
the disciplines of economics (43%), finance (42%), and urban studies (18%);
the topic gained popularity between 2009 and 2022; the publication types
were predominantly journal articles and book chapters; authors from the
United States (289), China (203), and the United Kingdom (103); works were
published in English (1,029), Spanish (13), and German (6); and the keywords
“financial crisis real estate, global financial crisis, REIT, financialization,
housing” were frequently used.

Keywords: Financial Crisis, Real Estate, REIT, Global Financial Crisis,
Housing Market

JEL Classification Codes: G010, G21, R31

Giris

Bibliyometrik analiz, geleneksel sistematik bir literatiir taramasindan farkl
olarak, ilgili alanyazinin mevcut durumu hakkinda niceliksel bilgi saglayan ve
gorsellestirme yazilimlarini kullanarak yayinlar, yazarlik, atiflar ve tematik
kiimeler gibi alt basliklar iizerinden akademik egilimlerin izlenmesini
kolaylastiran analitik bir yontemdir. Bu Ol¢limlere dayali yorumlar,
aragtirmacilarin ilgili alan okumalarindan ve pratige dayali gézlemlerinden,
deneyimlerinden ve bilgilerinden ilham alinarak yapilmaktadir. Sistematik bir
literatiir taramasinin 6n adimu olarak da kullanilabilen bibliyometrik analiz,
ilgili literatiirdeki genel egilimleri, arastirma desenlerini ve bosluklarini
gorebilmek adina 6nemli bir alan agmaktadir (Dirik vd., 2023:168; Oztiirk vd.,
2024:3336). Bibliyometrik yaklagimlar1 webometrik ve altmetrik gibi yeni
ortaya cikan metodolojilerle entegre etmek, geleneksel atiflarin Stesinde
aragtirma etkisini genisletmekte ve disiplinler arasi isbirligini tesvik ederek
akademik ¢alismalar ilerlemesine katki sunmaktadir (Ninkov vd., 2022:175).
Sistematik inceleme yapilirken verinin dogru sekilde temizlenmesi be
bulgularin anlamli bir sekilde sentezlenmesi igin arastirmanin ilgili alanda
uzman kisilerce yiiriitiilmesi gerekmektedir (Avenali vd., 2023:2764).

Bir iilke ekonomisinde gayrimenkul sektoriiniin pay1r onemli diizeylere
ulastiginda finans piyasalarinda yasanan gelismeler tizerindeki etkisinin de
onemli diizeylerde oldugu dahasi kiiresel liberal ekonomi politikalarinin sinir
kisitlarim1 kaldirarak sermaye hareketliligini artirmast sonucu bdolgesel ve
kiiresel finans piyasalarinda da benzer sekilde etkilendigi bilinmektedir.
Liberal ekonomik diizenin ¢esitli donemlerinde kimi zaman kiiresel, kimi
zaman bolgesel kimi zamansa iilkeler diizeyinde goriilen finansal krizlerde
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gayrimenkul sektoriiniin rolii ya da krizin sonuglarindan etkilenen Kkilit
sektorlerden biri olmasi her zaman ekonomik giindemi mesgul etmistir. Bu
baglamda 1991 yilinda Japonya’da ve Isve¢’te; 1997 yilinda Giineydogu
Asya’da; 2007 yilinda ABD’de baglayan gayrimenkul odakli finansal krizler
one ¢ikan 6rneklerdendir (Allen ve Carletti, 2010:19; Hepsen, 2010:8).

Sermayenin serbestce sinirlar1 asarak farkli yatirim alanlar1 buldugu ve bu
alanlar arasinda ¢esitli nedenlerle gayrimenkul yatirimlarimin giderek artan bir
oneme sahip oldugu bilinmektedir (UNCTAD, 2024:11). Bu c¢alismada
sirdiiriilebilir  gayrimenkul politikalarin1  olusturabilmek igin kiiresel
ekonomiyi etkileyen finansal kriz risklerini hem tarihsel olarak irdelemek ve
gerekli dersleri ¢ikarmak gerekliliginden yola ¢ikilmistir. Konu iizerinde
yapilacak g¢aligmalar i¢in rehber niteligi arz edilecek; literatiirdeki egilimleri
ve bosluklar1 ortaya koyulacaktir. Arastirmada sirasiyla Once kavramsal
cerceve sunulacak ardindan kullanilan yontem {izerine bilgi verilecek ve
bulgular boliimiine gecilecektir. Bulgular kapsaminda “ortak yazar analizi”;
“yazar atif analizi”; “anahtar sézciik analizi”; “lilkelere gore ortak yazarlik
analizi” degerlendirmelerine yer verilecek ve ¢alisma sonug bdliimiinde yer
alan c¢ikarimlar ve Oneriler ile tamamlanacaktir. Calismada, arastirma
makalelerinin etkisini analiz etmek i¢in VOS viewer kullaniminin, atif etkisini
etkileyen faktorlerin daha iyi anlasilmasii saglayacagini ve arastirma
etkisinin daha kapsamli bir sekilde anlagilmasini saglamak i¢in alt metriklerin
bibliyometrik analize entegre edilebilecegini varsayilmaktadir. Arastirma
kapsaminda kullanilan veri taban1 Web of Science (WoS) Core Collection
disinda kalan TUBITAK Ulakbim ve YOK Tez Arsivi gibi kaynaklar
calismanin  smurhiliklarint  olusturmaktadir.  Calismada,  arastirma
makalelerinin etkisinin analizinde VOSviewer kullaniminin, atif etkisini
belirleyen faktorlerin daha biitlinciil bicimde kavranmasina katki saglayacagi
degerlendirilmistir. Analize tabi tutulan ¢alismalarin etkisinin ¢ok boyutlu
olarak degerlendirilebilmesi amaciyla, alt metrikler de bibliyometrik analize
dahil edilmistir. Arastirma kapsaminda kullanilan veri taban1t Web of Science
(WoS) Core Collection disinda kalan TUBITAK Ulakbim ve YOK Tez Arsivi
gibi kaynaklar c¢aligmanin smirliliklarini  olusturmaktadir. VOSviewer
yazilim ile gergeklestirilen ortak yazarlik, atif ve anahtar sdzciik ag analizleri,
literatiirdeki yapisal iligkileri ve egilimleri ortaya koymakta giiclii bir arag
olarak degerlendirilmekle sunmakla birlikte, c¢alismalarin teorik derinligi,
metodolojik c¢esitliligi ve baglamsal farkliliklarini dogrudan degerlendirme
imkan1 vermemektedir.

Calismada, bolgesel ve kiiresel diizeyde yasanan finansal krizlerin
oncesinde  ve  sonrasinda  gayrimenkul  piyasalarinin  durumu
sorunsallastirilmig olsa da 6zellikle kiiresel sermaye yatirimlarina daha agik
ve dolayisiyla krizler karsisinda daha kirillgan hale gelmis olan gelismekte
olan ekonomiler i¢in gelecege doniik olarak politikalar belirlenmesinin dnemi
vurgulanmaktadir. Gayrimenkul piyasalar1 odakli ekonomik durgunluklardan
korunmalarma yonelik olarak literatiirdeki arastirma egilimleri belirlenmis;
finansal krizler ile gayrimenkul sektorii arasindaki iliskiye dair
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arastirmalardaki boslugu doldurmak ve gelecekteki arastirmalar igin
kavramsal ve metodolojik bir ¢erceve sunulmasi amaglanmaktadir.

1. Gayrimenkul Sektorii ile Finansal Krizler: Kavramsal ve
Kuramsal Bir Cerceve

Bu boliimde calismada ele alinan “finansal krizler” ve “gayrimenkul”
kavramlarii ele alan akademik yayinlar incelenerek alan yazin taramasi
yapilmis ve calismanin konusunu olusturan kavramsal ¢ergeve sunulmustur.

Uzun vadede ekonomik biiyiimeyi etkileyen bir¢ok finansal krizin,
dogrudan veya dolayli olarak gayrimenkul piyasalarinda meydana gelen
balonlarin sonucu oldugu anlagilmaktadir. Balonlar, asir1 kredi genislemesi,
ipotekli satiglar (mortgage) icin uygulanan diisiik faiz orani politikalar1 ve
spekiilatif yatirimlar nedeniyle olusmaktadir. Ozellikle 21. yiizyilin ilk kiiresel
krizi niteliginde olan ve finansal bagimliliklalar ¢ergevesinde pek cok
ekonomiyi etkileyen 2007-2009 krizi kapsaminda gayrimenkul sektoriinde
olusan balonun yiiksek ipotek temerriitleri ve hacizlere sebep olarak piyasanin
¢okmesi sonucuyla karsi karsiya kalinmasi literatiirde lizerinde sikc¢a tartigilan
bir konu niteligindedir (Hepsen, 2010:8). Ote yandan gayrimenkul sektoriiyle
baglantili krizlerin tarihsel perspektiften bakildiginda, spekiilatif balonlarin
kokenleri genellikle 17. yiizyildaki Hollanda’da gayrimenkul ve nadir lale
soganlar1 gibi somut varliklar {izerinden gelisen spekiilasyonun erken drnegi
olarak kabul edilen “Lale Krizi”ne kadar uzanir. Ancak, finansal
spekiilasyonlarin  kapsami ve etkisi 18. yiizyila gelindiginde daha da
genislemis, ozellikle Ispanya Savasi ve Yedi Y1l Savasi dncesinde ortaya
cikan ekonomik belirsizlikler, konut, parali yollar, kanallar gibi altyap1
projelerine dayali tasinmaz varliklar {izerinde spekiilatif hareketliligi
tetiklemistir. Bu donemde savaglarin yol agtif1 jeopolitik risklere paralel
olarak, finansal piyasalarin altyapt ve tasinmaz varliklar araciligiyla
sekillendigini gostermektedir. Boylece, spekiilasyon sadece menkul kiymetler
veya emtia piyasalari ile sinirli kalmayip, tarihsel siiregte taginmaz yatirimlari
da krizlerin tetikleyicisi olarak 6ne ¢ikmustir. Bu tarihsel 6rnekler, finansal
krizlerin ¢ok-tabanli ve varlik ¢esitliligine dayali yapisini ortaya koyarken,
ekonomik istikrarsizligin, sadece kisa vadeli finansal araglardan degil, ayni
zamanda gercek varlik piyasalarindaki asirn1  degerlemelerden de
kaynaklandigim1 dogrulamaktadir (Kindleberger ve Aliber, 2017:28).
Ekonomik ve finansal krizlerin tarihi 17. ylizyila kadar dayansa da 18.
yiizyildan sonra kiiresellesen ekonomide yalin bulagsma ve yayillma gibi
etkileri olan krizler yasanmaya baslamistir (Durmus, 2010:31). Uzun vadede
ekonomik biiylime etkileyen ve 1970’lerden bu yana 90’dan fazla iilkede
yasanan finansal ve ekonomik krizlerin farkl itici giiglerle ortaya ¢iktigi
bilinmektedir. S6z konusu krizler borsa c¢okiisleri, bankacilik krizleri,
gayrimenkul krizleri, gayrimenkul ve bankacilik krizinin bir arada yasandig
Sili’nin 1981, Tayland’mn 1997 ve Izlanda’mn 2008 krizleri seklinde
olabilmektedir (Cicioglu ve Yildiz, 2018:32; Renaud, 2012:75). Kiiresel
finans krizlerin yasandig1 donemlere gore yapisal farkliliklar izlense de temel
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dinamikler acisindan benzerlikler tagimakta; bireysel ¢ikarlarin ve spekiilatif
egilimlerin krizlerin temel sebepleri oldugu belirlenmektedir. Bu durum,
ekonomik istikrar1 saglamak icin etkin diizenleyici mekanizmalarin
gerekliligini ortaya koymaktadir (Cicioglu ve Yildiz, 2018:36).

Ozellikle, konut fiyatlarindaki kontrolsiiz artis, hem tiiketiciler hem de
finansal kurumlar igin sistemik riskler yaratmistir (lancu vd., 2023:1605;
Kivedal, 2013:370). Finansal krizlerin ana ortak unsurunun asir1 borg birikimi
oldugu bilinmektedir. Krizler ilk bakista birbirinden tamamen farkli
goriilmelerine ragmen, tekrarlayan kaliplar gostermektedir (Edelstein ve
Edelstein, 2020:314). Minsky “Finansal Istikrarsizlik Hipotezi” baglaminda
krizlerin makroekonomik sistemde olusan spekiilatif hareketler krizlerin temel
dongiistinii  olusturdugunu ifade etmektedir. Bu baglamda gayrimenkul
sektori, yiiksek kaldirag orani, vade uyumsuzluklari ve faiz oranlari ile varlik
fiyatlarindaki dalgalanmalara duyarliligi nedeniyle, finansal kurumlar ve
piyasalar araciligiyla sistemik riskleri yayarak finansal krizlerde kritik bir rol
oynamaktadir (Minsky, 1991:14-21; 1992:8). Finansal krizlerden oOnce
cogunlukla kredi alimlarinda patlamalarin ve gayrimenkul fiyatlarinda
yiikseliglerin yasandigini1 ve bu durumlarin reel ekonomide finansal krizler de
dahil olmak iizere 6nemli aksakliklara sebep oldugu ortaya konmaktadirlar
(Allen vd., 2009:109; Herring ve Wachter, 2003:229).

Gayrimenkul varliklarina dayali asir1 kredi genislemesi, deger balonlari
olusturmakta ve bu balonlar patladiginda finansal piyasalar, bankalar ve genel
ekonomi iizerinde ciddi etkiler yaratarak ve krizlere zemin hazirlamaktadir
(Kindleberger ve Aliber, 2017:455). Finansal krizlerin tetiklenmesinde ve
miidahalelerin etkinliginin artirilmasinda piyasa analizi, belirli olaylar ve
siyasi krizler de rol oynamaktadir. Gayrimenkullerin gergek degerinin
tizerinde gosterilerek bankalara verilen teminatlarin gigmesi dolayisiyla
piyasada olusan balon etkisinin kamu giivencesinin bu yiikii tagryamamasi ile
olusan kiriz Oriintiistinden bahsedilmekte olup gayrimenkul piyasalarinin
krizler agisindan tasidigi 6nem vurgulanmaktadir (Durmus, 2010; Krugman,
1979:311)

Liow (2008) 1997-1998 Asya finansal krizi Oncesinde, sirasinda ve
sonrasinda ABD, Birlesik Krallik ve sekiz Asya gayrimenkul menkul kiymet
piyasasi arasindaki uzun vadeli iligki ve kisa vadeli baglantidaki degisiklikleri
aragtirdigi ¢alismasinda Asya ve ABD gayrimenkul menkul kiymet piyasalar
arasindaki karsilikli bagimliligin kriz sebebiyle daha da arttigin1 ortaya
koymaktadir. Farkli piyasalardan olusan bir portféye sahip olmanin
cesitlendirme yaparak genel portfoy riskini azaltmak gibi bir fayda saglamasi
beklenirken kriz sebebiyle ¢esitlendirme faydalar saglama olasiliginin daha
diisiik oldugunu tespit edilmis ve gelecekteki krizleri yonetmek adina politika
yapicilarin bu bagimliliklar1 dikkate almasinin 6nemine deginilmistir (Liow,
2008:153).

2000°li yillarin sonunda yasanan biiyiik finansal krizin temelinde yatan
sebepler arasinda, konut fiyatlarindaki balon ve yiiksek riskli ipotekli konut
kredisi sektorii tarafindan beslenen gayrimenkul piyasasinin ¢okiisiiniin de
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oldugu bilinmektedir (Allen vd., 2009:98; Barkham, 2013:17; Bosworth ve
Flaaen, 2009:147; Shafer, 2013:36; Thakor, 2015:199). Gayrimenkul
piyasasinin, krizin tek temel nedeni olmadigi, ancak diger varlik siniflariyla
birlikte 6nemli Ol¢lide etkilendigi ortaya konmaktadir (Gordon, 2009:75).
2007-2008 finansal krizinde krediye ulagimin fazlaca kolaylastirilmast ve
riskin diisiik fiyatlandirilmast ve esnek olmayan arazi arzi gibi faktorler
finansal krize zemin hazirlayan gayrimenkul balonlarin giiglendirmistir. Bu
baglamda, gayrimenkul finansmani ile iligkili riskleri sinirlamak i¢in makro
ihtiyati politikalara ihtiyag duyuldugu vurgulanmaktadir (Duca vd.,
2019:133). 2007-2009 yillar1 arasinda yasanan finansal krizin ¢ikis noktasi
ABD’nin yerel konut piyasast olsa da gayrimenkullerin menkul
kiymetlestirilmesi sebebiyle kriz kiiresel olarak yayilmig ve farkli bolgelerde
de etkiler dogurmus ve yerel ile kiiresel finansal aglar arasindaki baglantinin
Oonemini ortaya koymustur (Aalbers, 2009:38; Martin, 2011:593). Finansal
kriz sonrasinda ise menkul kiymetlestirilmis piyasalar hizli bir yeniden
fiyatlandirma stirecinden gecerken, gayrimenkul varliklarda bulunan
sermayenin kendini fiyatlandirma siireci yatirimcilar agisindan ¢ok daha
karmasik bir ayarlama siirecine doniigmiis, bu da belirsizliklerin artmasina ve
likidite sorunlarinin derinlesmesine neden olmustur (Gordon, 2009:6).

Kiiresel servetin yaklasik %40’m1 olusturan gayrimenkul piyasalari,
geleneksel mikroekonomik ve finans odakli ¢alismalarin tam olarak entegre
edemedigi  makroekonomik ve jeopolitik faktdrlerden derinden
etkilenmektedir. Kiiresellesme, BRIC ekonomilerinin yiikselisi ve Asya’daki
tasarruf fazlasi gibi temel etkenlerin, gayrimenkul dinamiklerini
sekillendirmede, enflasyonu, faiz oranlarini1 ve sermaye akislarini etkilemede
onemli rol oynadigi 2007-2008 biiyiik finansal krizinde; gevsek para
politikalar1 ve kiiresel “getiri arayisi”’nin neden oldugu hizli gayrimenkul fiyat
artiglarima  ragmen, Ozellikle Euro bdlgesinde zayif bankacilik
diizenlemelerinin de etkili oldugu ifade edilmektedir. Kriz, varlik
degerlemelerini ve ekonomik istikrar1 temelinden etkileyen; ABD’nin askeri
ve ekonomik giiclindeki degisiklikler, Cin’in kiiresel ticaret sistemine
entegrasyonu ve Euro bolgesinin olusumu gibi jeopolitik faktorlerin
gayrimenkul arastirmalarina dahil edilmesinin énemini ortaya koymaktadir
(Barkham, 2013:25).

Finansal krizlerin, ticari gayrimenkul sektoriine iligkin piyasa
dinamiklerini daha fazla etkiledigi diisiiniilmektedir (Alter vd., 2023:23).
Biiyiik finansal kriz sonrasinda gayrimenkul piyasalarinda yasanan diisiise
ragmen, uluslararasi gayrimenkul yatirimlari baglaminda stratejik konumda
bulunan Asya tilkelerinin kiiresel pazar paymda 6nemli bir artigla dayaniklilik
gosterdigi; Cin ve Japonya’nin 2008 yilinda diinyanin ikinci ve doérdiincii
biiyiik gayrimenkul piyasalari haline geldigi bilinmektedir (Newell ve Peng,
2009:455). 2009 yili sonundan itibaren yasanmaya baslayan “Avrupa Bor¢
Krizi” (European sovereign debt crisis) incelendiginde gayrimenkul piyasalar
ile hisse senedi piyasalari arasinda bulasma etkisinden s6z edilmektedir (Hui
ve Chan, 2013:306). Cin finansal krizi sirasinda da; Cin, Hong Kong ve
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ABD’deki hisse senedi ve menkul kiymetlestirilmis gayrimenkul piyasalari
arasindaki bulagma etkisi baglaminda (contagion effect) genel hisse senedi
piyasalarinin menkul kiymetlestirilmis gayrimenkul piyasalarina gore daha
biiyiik Olciide etkilenmistir (Hui ve Chan, 2014:224). Finansal krizler
sonrasinda gayrimenkul varliklardan elde edilen getirilerin hisse senedi
getirilerini ve tersi sekilde hisse senedi getirilerinin gayrimenkul getirilerini
giderek daha fazla etkiledigi giiclii bir entegrasyon oldugu ortaya ¢ikmistir
(Luchtenberg ve Seiler, 2014:20).

Avrupa Sistemik Risk Kurulu’nun Bulgaristan gayrimenkul sektoriindeki
kirilganliklara iliskin uyarilarindan hareketle yapilan arastirmada kiiresel
finans krizi (2007-2008) ve COVID-19 salgini sonucu olusan kriz ortaminda
mevduat faiz oranlarmin, mortgage kredisi sayisinin konut fiyat endeksinde
olusan dalgalanmalarin en 6nemli belirleyicileri oldugu ortaya konmustur.
COVID-19 salgin1 sonrasinda uzaktan caligmanin gayrimenkul talebini
yeniden sekillendirmesiyle konut erisilebilirligi sorunlarini 6n plana ¢ikarmig
bu da hiikiimetin mali miidahalelerine yol agmistir. Bu baglamda, finansal
istikrar1 saglamak ve gayrimenkul piyasasindaki riskleri azaltmak igin
mevduat faiz oranlar1 ve mortgage kredileri ile ilgili makro ihtiyati 6nlemlerin
iyilestirilmesi ve uygulanmasi gerektigi vurgulanmaktadir (Almeida, 2025:4;
Prodanov vd., 2022:168).

Cin gayrimenkul piyasalarinda 2003-2014 yillar1 arasinda ortaya g¢ikan
artislar her sene en az %10 oraninda gerceklesmistir. Hizli kentlesme, piyasa
odakli reformlar ve miilkiyet haklarinin 6zellestirilmesi tam anlamiyla krize
doniismeyen bu biiylimenin ayirt edici ozellikleri arasinda sayilmaktadir
(Glaeser vd., 2016:112; Hu, 2012:87). Sanghay odakli arastirmada,
gayrimenkul piyasasinin hizli yiikselisinin; fiyatlarin gergek ekonomik
degerlerinden uzaklagmasina neden oldugunu ve bu durumun hem finansal
hem de reel sektor iizerinde ciddi bir etki yaratma olasiligini artirdigini iddia
edilmektedir (Zhang, 2023:295).

2007-2009 finansal krizi ile es zamanli olarak Dubai’de 2009 yilinda
yaganan ve kokeninin 2003-2008 yillar1 arasinda yasanan gayrimenkul
balonuna dayandigi krizde, gayrimenkul gelistiriciler, kredi verenler ve
yatinmeilar icin Onemli kayiplar s6z konusu olmustur. Gayrimenkul
sektoriindeki asir1 kaldirag ve asir1 yatirimlar tarafindan tetiklenen kriz sonrasi
toparlanma siirecinde gayrimenkul sektoriine asir1 bagimliliktan uzaklasildig
ortaya konmaktadir (Renaud, 2012:70). 2008 finansal krizi Oncesi siiregte
konut ve ticari gayrimenkullere olaganiistii diizeyde sermaye girisinin Krizi
dogrudan etkiledigini vurgulanmaktadir. Ortaya ¢ikan finansal kriz ile kredi
sikigikliginin yasanmis olmasi ve konut ile ticari gayrimenkul piyasalarina
yonelen sermaye akislarmin  duraksamasi dolayisiyla gayrimenkul
finansmaninin ve piyasalarinin etkilendigi belirtilmistir (Downs, 2009). Bir
gayrimenkul varliginin temel fiyatinin gelecekteki degerine bagli olarak
bicilmesi sebebiyle, yatirimeilarin bilgisinin eksik ya da 6ngoriilerinin yanlis
oldugu ortamda temel fiyati oldugundan diisik ya da fazla tahmin
edebilmektedir. Ozellikle, yatirrmcilarin beklenen biiyiime konusunda agiri
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iyimser olmalar1 durumunda ise fiyatlar uzun bir siire yiikselmeye devam eder
ve bir fiyat balonu olusur. Son olarak, fiyatlar gercek degerlerinden gittikce
uzaklastikca, daha fazla yatirnmei satig yaptigi icin fiyat enflasyonunu azaltir.
Bu siire¢ ivme kazandikga fiyatlar aniden diser (Collyns ve Senhadiji,
2003:11).

2007-2008 krizi sonrast uygulamaya konan para politikasi reformlarinin,
Ozellikle mortgage faiz oranlar iizerindeki kontroliin yeniden tesis edilmesini
saglamasi ile finansal sistemin dayanikliligmmin arttigi ancak yine de
gayrimenkul piyasasindaki spekiilatif egilimlerin devam ettigi, dolayisiyla
temkinli olunmasi gerektigi ifade edilmektedir (Jang vd., 2018:9). Finansal
kriz donemleri gayrimenkul degerleme siireclerinde dalgalanma ve asagi
yonlii baski yaratarak belirsizlik olusturup piyasa istikrarini tehdit ettigi icin
stirdiiriilebilir varlik performansi i¢in uyarlanabilir degerleme politikalarina
ihtiya¢c duyulmaktadir (Natchkova, 2024:12). 2007-2009 finansal krizinden
sonra yatirimcilar tarafindan seffaflifin 6nemi daha fazla kavrandi ve bu
kapsamda Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin (GYO) daha seffaf yatirim
aract olarak 6nem kazandigi ortaya konmaktadir (Eichholtz vd., 2012).
GYO’larin krize karst dayanikliligini irdeleyen calismalarda ise iilkeler
bazinda farkli sonuglarla karsilagilmistir. Ornegin 2007-2009 kiiresel finansal
krizi sirasinda Avustralya’daki GYO’lar yiiksek borglanma seviyeleri
sebebiyle daha diisiik performans gosterirken (Newell ve Peng, 2009:458);
Hong Kong GYO’larinn ve Tayvan GYO’larinin direnglilikleri ve
getirilerinin borsaya kote olan diger varlik tiirlerine gore daha fazla oldugu
gosterilmistir (Newell vd., 2010:198; Wen Peng ve Newell, 2012:78).

Gayrimenkul piyasalarinda yasanan dongiiler ve bankacilik sektoriiniin
icine girdigi krizleri; kredi dongiileri ve bankacilik davraniglarinin
etkilesimine odaklanarak agiklayan Herring ve Wachter (1999) hisseleri halka
acik olarak bireysel yatirimcilara sermaye kazanci vaad eden yatirim fonlart
olan GYO’lar1 yatirim piyasalarindaki riski cesitlendirebilmek icin bir arag
olarak ortaya koymuslardir (Herring ve Wachter, 1999:108). Gayrimenkul
fiyatlarinda goriilen Oriintiilerin hisse senedi veya diger varliklarda olusan
fiyatlandirma davraniglarindan farklilik gosterdiginin vurgulayan Herring ve
Wachter (2003) mevcut finansal piyasalar i¢in alisilmadik dongiileri
aciklamak icin bir model olusturmustur. Model, bankalar tarafindan kontrol
edilen finansal sistemlerde meydana gelen dongiiyili; gayrimenkul
sektoriindeki banka kredilerinin hizli biiyiimesi, gayrimenkul degerlerini
yiikseltmesine ~ baglamaktadir.  Bankalarin  gayrimenkul  degerleri
yiikseldiginde bu varliklar1 daha yiiksek teminat degerine sahip olarak
gormesiyle  birlikte  gayrimenkul — piyasasinin  riskine  iliskin
degerlendirmelerinin diistiigli ifade edilmektedir. Bu nedenle bankalar, daha
yiiksek risk tagimasina ve borglulara daha az maliyet getirmesine ragmen
gayrimenkul piyasasina daha fazla bor¢ vermeye tesvik edilmektedir. Felaket
miyoplugu, tesvikler (yliksek kaldirag, ortiilii sigorta, siirii davranisi, asil-vekil
catismalari), kisa vadeli oyuncular, yetersiz veri ve yetersiz analiz, yazarlarin
bankalarin kendilerini neden bu artan risk seviyesine maruz biraktiklarina dair
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sundugu nedenlerden bazilar1 arasinda sayilmaktadir. Herring ve Wachter’in
modeli, para politikas1 yapicilarmin kredileri ¢ok hizli bir sekilde
genisletmemesi ve finansal dilizenleme politikalarinin  gayrimenkul
piyasalarindaki potansiyel olarak tehlikeli, gorliniiste irrasyonel risk alimini
kisitlamada aktif bir rol tistlenmesi gerektigini 6ne siirmektedir (Herring ve
Wachter, 2003:227). Ote yandan yasanan biiyiik kriz sonrasinda kiiresel
ekonomik sistemlerin merkezinde yer almaya baglayan konutun
finansallastirilmas1 yaklagimlarinin farkli ilke orneklerinde azalmamakla
beraber makro-ekonomik politikalarin énemli bir bileseni haline geldigi ve
kiiresel sermaye hareketliligi icinde gayrimenkul {izerinden gergeklesen
yatirimlarin - paymi arttirdigi  6ne  siiriilmektedir (Aalbers, 2017:545;
Fernandez ve Aalbers, 2016:84).

Gayrimenkul sektorii Tirkiye’de de 2008 kiiresel finansal krizinden diger
sektorlere nazaran daha fazla etkilenmis ve ingaat sektoriindeki daralma
GSYH, istthdam ve iiretim endekslerinde kiigiilmeye sebep olmustur.
Kredilere erisimdeki zorluklar ve piyasalardaki dalgalanmalar nedeniyle
sektor durgunluga girmis, yatirimer giliveni azalmistir. Ancak kriz sonrasinda
sektor yeniden toparlanma siirecine girerek ve gayrimenkul sertifikalari gibi
finansal {irtin ¢esitliligini de artirarak yatirim imkanlarini genisletmistir.
Tiirkiye’de konut finansmani biiyiik oranda uzun vadeli kredilere dayanmakta
olup, makroekonomik konjonktiirde yasanan kirilganliklar kredi piyasalarim
da etkilemekte, dolayisiyla gayrimenkul sektorii finansal krizlere karsi hassas
hale gelmektedir. Bu durum kentsel doniisiim ve yeni konut {iretiminde
finansman  sorunlar1  yaratmakta, konut acigmin  kapanmasin
zorlagtirmaktadir. Kiiresel finansal kriz sonrasinda Tiirkiye’de gayrimenkul
piyasasmin; GYO’lar sayesinde gorece direngli bir yapr sergiledigi
sOylenebilmektedir. Krizin etkisinin dogrudan hissedildigi 2009-2011
doneminde bircok GYO’nun etkinlik diizeyleri diisikkken 2012-2013
yillarinda etkinlik skorlarinin yiikselmesi, sektoriin toparlanma siirecine
girdigini ve boylelikle, etkin c¢alisan GYO’larin Tirkiye gayrimenkul
piyasasinin kriz sonrasi toparlanmasinda Onemli bir ara¢ oldugu ifade
edilmektedir. Krizin olumsuz etkilerine ragmen, Tiirkiye ekonomisi 2000
yilindan bu yana uygulanan ekonomik reformlar sayesinde dayaniklilik
gdstermistir. Insaat sektorii kayda deger bir biiyiime kaydetmis, ancak kamu
maliyesini yonetmek ve sektoriin biiylimesini siirdiirmek i¢in kamu
sektoriiniin bor¢lanma ihtiyaci artmistir. Dolayisiyla Tiirkiye’de gayrimenkul
sektorli ile finansal krizler arasinda karsilikli etkilesim olduguna vurgu
yapilmakta; krizlerin konut finansmani ve yatirim Kkararlar1 iizerinde
belirleyici etkileri oldugu, buna karsilik finansal iriin inovasyonlariyla
sektoriin dayanikliliginin artirilabilecegi ifade edilmektedir (Giilenger ve
Tinel, 2018:97; Giimriik¢iioglu, 2018:219; Sancak ve Demirbas, 2011:176).
Tiirkiye’de, yeni gelisen ipotekli satis ve daha yiiksek faiz oranlar1 gibi temel
farkliliklarin goriildiigii gayrimenkul sektoriinde ABD’deki gibi bir konut
balonunun olusmasini engellemistir. Tiirkiye, énemli bir arz-talep dengesi,
jeopolitik konumu ve demografik faktorlerin etkisiyle 1limli konut fiyat
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artiglar1 yasamis olsa da fiyat-kira oranlari ve konut fiyat egilimleri ABD ve
diger OECD iilkelerinde gozlemlenenlerin altinda kalmaktadir (Sentiirk,
2016:36).

2. Veri ve Analiz

Cesitli bibliyometrik analiz araglarinin yaygin olarak kullanildigi
bilinmektedir. Bu caligma igin, kapsamli 6zellikleri nedeniyle VOSviewer
programi kullanilmistir. Bu program, akademisyenlerin literatiirdeki yeni
fikirleri, baglantilar1 ve gelismeleri belirlemelerine yardimci olan 6nemli bir
program olarak kabul edilmektedir. Ayrica, ¢ok boyutlu analiz, haritalama ve
gorsellestirme yoluyla veri kiimelerinin kapsamli sekilde incelenmesine
olanak tamimaktadir (Avenali vd., 2023:2798). Bu ¢alismada WoS veritabani
kullanilmis ve temel aragtirma kiimeleri, alandaki temel yayinlar ve egilimleri
belirlenmistir.

20.01.2025 tarihinde WoS veritabaninda “financial crisis” ve “real estate”
anahtar sozciikleri ile “tiim alanlar” {izerinden yapilan taramada 1077 sonuca
ulasildi. En eskisi 1975 ve en yenisi 2025 yillarinda yayinlanan ¢aligmalarin
%43 oraninda ekonomi, %42 oraninda finans ve %18 oraninda kent
caligmalar1 disiplinleri arasinda dagilim gosterdigi; 2009-2022 yillar arasinda
konunun popiilerliginin arttigi; dergi makalesi ve kitap bolimil tiiriinde
yayinlarin agirlikta oldugu; ABD (289), Cin (203) ve ingiltere (103) menseli
yazarlarm 6ne ¢iktigi; Ingilizce (1029), Ispanyolca (13) ve Almanca (6)
dilinde eserler yaymlandigi, en fazla eser veren isimlerin Liow, K.H., Newell,
G. ve Hui, E.C.M. oldugu “finansal kriz gayrimenkul, kiiresel finansal kriz,
GYO, finansallagsma, konut” anahtar kelimelerinin siklikla kullanildig tespit
edilmistir.

3. Bulgular

Dort farkli altmetrik kullanilarak yapilan bibliyometrik analiz sonucu
ulasilan bulgular, gorselleriyle birlikte bu boliimde yorumlanmugtir.

3.1. Ortak Yazar Analizi (Co-Authorship of Authors)

“Finansal kriz” ve “gayrimenkul” kavramlarim bir arada kullanarak yayin
yapan ve Wosviewer’da taranan yazarlar arasindaki is birligini anlamak tizere
ortak yazarlik analizi yapilmistir. En fazla baglanti kuran ve is birligi
icerisinde yazarlari ortaya koymak iizere i¢leme-diglama kriterleri arasindan
en az bir yaym ve en az bir atif kriteri belirlenerek “ortak yazar ag haritas1”
olusturulmustur. S6z konusu kriterleri 2059 yazardan 1561 adedi karsilamakta
iken 43 yazar arasinda anlamli bag oldugu anlagilmigtir. Olusan 10 kiimede
81 baglant1 saptanmustir. ilgili kiimelenmelerde ortak yazarlik baglantilarinda
Newell G. (22); Liow K. (18); Gupta, R. (14) ortak {irettikleri birim yayin
sayilar1 (toplam baglant1 giicii) bakimindan 6n sirada yer almaktadir.
Urettikleri yayin baglaminda olusan siralamada ise Liow, K.H. (23); Newell,
G. (12) ve H2020 sonras1 donemde daha c¢ok ortak yayin yapilan “finansal
kriz” ve “gayrimenkul” kavramlar1 alaninda ¢ikan yayinlarda daha giiglii bir
baglanti oldugu sdylenebilmektedir (Sekil 1).
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Sekil 1: Yazarlar Arasi Is Birligini Gosteren Ortak Yazar Baglar
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3.2. Yazar Atif Analizi (Citation of Authors)

“Finansal kriz” ve “gayrimenkul” kavramlarini bir arada kullanarak yayin
yapan ve Wosviewer’da taranan yazarlarin aldigi atif sayilarini irdelemek ve
gelecekte yapilacak literatlir yazimi ¢alismalarinda bagvurulacak oncelikli
kaynaklari belirleyebilmek i¢in “yazar atif analizi” yapilmis ve “atif ag1” elde
edilmistir. Finansal kriz” ve “gayrimenkul” kavramlarim icerecek sekilde
ortaya konan caligmalar arasinda filtreleme yapabilmek i¢in en az 1 yayin ve
en az 1 atif seklinde igleme-diglama kriterleri secgilerek yazar atif analizi ag
haritasi ¢ikarilmistir. 2059 yazar arasindan 1561 yazarin s6z konusu kriterlere
uygunluk gosterdigi ve birbiriyle baglantili oldugu anlagilan toplamda 684
birim iizerinden yapilan analizde 30 kiime, 2978 baglant1 ve toplam baglanti
giicliniin 3488 oldugu belirlenmistir. En fazla atif alan yazarlar incelendiginde
AAlbers, M. B. toplamda 6 yaymu ile 532 adet atif alirken yazar1 491 atif
sayisiyla arastirma konusunda birer adet yayinlar1 bulunan Houston, J.F.; Lin,
C.; Lin, P. ve MA, Y ikinci sirada atif alan yazarlar arasindadir. Toplam yayin
sayist (23) en fazla olan Liow K.H., ise atif sayilarina bakildiginda 361 atif
alarak literatiirde Ugiincii sirada yer almaktadir. Yazar atif analizinde toplam
baglant1 giicli siralamas1 Liow, K.H. (252); Newell, G. (123); Chan, K.K.K.
(81) seklindedir. “Ortak yazarlik analizi’nde yer alan diger iki yazar olan
Newell G. ve Hui, E.S.M. ise “yazar atif analizi’nde ilk 10 yazar arasinda yer
alamamistir (Sekil 2). Literatiirli nicellestirirken yayin sayisi1 kadar alinan atif
sayisinin Onemini de vurgulamak gerekir. Arastirma alanm segilen “finansal
kriz” ve “gayrimenkul” kavramlar1 kapsaminda yazarlarin yayin sayisi ile
aldiklar atif arasinda dogrusal bir orant1 olmadig1 anlasilmaktadir.
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Sekil 2: Yazarlarin Atif Baglari
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3.3. Anahtar Sozciik Analizi (Co-occurence of Author Keywords)

“Finansal kriz” ve “gayrimenkul” kavramlarini bir arada kullanarak yayin
yapan ve Wosviewer’da taranan yayinlarda yer alan anahtar sozciikleri
irdelemek; gelecekte yapilacak literatlir yazimi g¢alismalarinda aratilacak
anahtar sozciiklerin se¢iminde ve literatiir arastirmasi kapsaminda
bagvurulacak oOncelikli kaynaklar1 belirleyebilmek noktasinda katki
saglayacaktir. Secilecek anahtar sozciiklerin goriilme sikligi en az 2 kez
olacak sekilde i¢leme kriteri olusturulmustur ve 2990 anahtar kelimeden
568’inin en az iki kez kullanildig1 tespit edilmistir. Bunlardan arasinda
baglant1 kurulan 557 yayin analize konu edilmistir. lgili yayinlarda en sik
kullanilan anahtar sézciikler incelendiginde finansal kriz (158); gayrimenkul
(95); GYO’lar (49); kiiresel finansal kriz (42); konut (25); finansallagma
(24),” ifadelerinin 6ne ¢iktig1 anlasilmaktadir. (Sekil 3). Toplam baglant1 giicii
bakimindan ise finansal kriz; gayrimenkul ve GYO’lar en giiclii ifadeler
olarak bast ¢ekmektedir. 557 gozlem birimi kullanilarak gergeklestirilen
analizde 29 kiime, 2626 baglanti ve 3165 toplam baglant1 giicii saptanmustir.

Sekil 3: En Sik Kullamlan Anahtar Sézciik Baglar
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3.4. Ulkelere Gore Ortak Yazarhk Analizi (Co-authorship of
Countries)

“Finansal kriz” ve “gayrimenkul” kavramlarim bir arada kullanarak yayin
yapan ve Wosviewer’da taranan yayinlar; en az 1 adet ortak yayin ve atif
kriterleri ile icleme yapilarak isbirligi yapan yazarlarin iilkelerine goére
ayristirildiginda 74 iilke arasindan 68 adedinin esik degeri karsiladigi ancak
baglantili olan 58 gozlem birimi iizerinden analiz yapilabilecegi anlasiimistir.
Buna gore; 9 kiime, 226 baglant1 ve 466 toplam baglanti giicii belirlenmistir.
Toplam baglant1 giicii en yiiksek olan ilk ii¢ iilke sirasiyla ABD (150);
Ingiltere (86); Cin Halk Cumhuriyeti (79)’dir (Sekil 4). Yayimlanan eser
sayilarina goére ayristirildiginda ise ABD (287); Ingiltere (103); Cin Halk
Cumbhuriyeti (202)’seklinde benzer siralamayla yer almaktadir.

Sekil 4: Ulkelere Gore Ortak Yazarhk Analizi

6% VOSviewer

Sonug¢

1980°1i yillardan itibaren belirgin olarak ulus devletlerin ekonomilerini
etkileyen kiiresel sermaye hareketleri igin gayrimenkul sektdrii de dikkat
ceken 6nemli bir varlik grubu haline gelmektedir. Uluslararas1 yatirimlarin bu
alana yonlenmesi birtakim kirilganliklar1 da beraberinde getirmistir. Ozellikle
konut finansman sisteminin merkezinde yer alan mortgage kredili ya da
ipotekli konut satislart ABD’de yaygin kullanilan bir yontem olmakla beraber
“2008 Ekonomik Krizi ve Biiyiik Durgunluk”un da temel sebebi olarak
gosterilmigtir. Kiiresel sermaye hareketlilikleri bankacilik sektoriinde agiri
rekabete yol agmis ve teminata dayali ipotekli konut kredileri ile bor¢lunun
yeterli mali analizini yapmadan kredi vermesi yiikselen konut talebi ile
beraber gayrimenkul fiyatlarinda asir1 fiyat artislari veya balonlar
gorillmiistiir.

Arastirmada gerek kiiresel gerek bolgesel diizlemde yasanan finansal
krizlerin olusumunda gayrimenkul piyasalarinin oynadigi rol ve kriz sonrasi
stirecte sektoriin nasil etkilendigi ve yeniden sekil almasi ve diizenlenmesi
baglaminda nasil politikalar iiretildigine ve tretilmesi gerektigine dair var
olan alan yazinin nicellestirilerek yapilacak aragtirmalar i¢in altlik olusturmasi
hedeflenmistir. Literatiiriin  konut, GYO ve finansallasma ekseninde
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yogunlastigin1 gostererek heniiz yeterince c¢alisilmamis alt bagliklarin ve
bolgesel bosluklarin oldugu goriilmektedir. Gayrimenkul arastirmalari, hizli
kiiresellesme ¢aginda tahminlerin dogrulugunu ve alaka diizeyini artirmak
icin finansal gostergelerin Gtesine gegerek makroekonomik politikalari,
kiiresel sermaye akislarin1 ve jeopolitik baglamlar1 da dikkate almalidir.
Arastirmada, finansal krizlerde gayrimenkul sektoriiniin roliiniin, kentlesme,
miilkiyet rejimleri, mekansal adalet ve siirdiiriilebilirlik gibi unsurlan
kapsayan disiplinlerarasi bir analizle incelenmesi gerektigi vurgulanmaktadir.

Arastirmada WOS Core Collection’da yer alan 1077 yayin iizerinden
analiz yapilmasi belirgin sinirlilik olarak kabul edilmektedir. Bibliyometri
alan1 son yillarda Onemli bir biiylime gdstermis, arastirmacilar bilimsel
yayinlar1 incelemek icin giderek daha fazla gelismis analitik araclara
yonelmistir. Aragtirma makalelerinin etkisini anlamak, arastirmacilarin,
politika yapicilarin ve fon saglayan kurumlarin gelecekteki arastirma
yonelimleri ve fonlama oncelikleri hakkinda bilingli kararlar almalari i¢in cok
onemlidir. Bu ¢alismada da arastirma makalelerinin etkisini analiz etmek i¢in
VOSviewer kullanimu ile atif etkisini etkileyen faktorleri belirleyerek alandaki
bibliyometrik analiz boslugunu doldurmak hedeflenmistir. Yapilan analizde
iiretilen birim yayin sayilart agisindan belli yazarlar ve baglantilar 6n planda
yer alirken konu atiflara geldiginde toplam yayin sayisindan bagimsiz olarak
literatiirde bir adet yayin1 bulunan yazarin en ¢ok atif aldig1 anlasilmistir. Bu
baglamda nicel olarak yapilan yayin sayisindan ziyade diger ¢aligmalara da
yon verecek sekilde nitelikli yayinlarin 6n plana ¢iktig1 sdylenebilmektedir.

Ote yandan en ¢ok kullanilan anahtar kelimeler incelendiginde konunun
kiiresel finans krizi baglaminda finansallastirilan gayrimenkul tiirleri icinden
konut 6zelinde sikca ele alindigi izlenmektedir. Arastirmada ortaya konan,
gayrimenkul sektorii baglaminda finansal krizleri doguran kirilgan alanlar ve
kriz sonrasi yeniden yapilandirma siiregleri dikkate alindiginda GYO’larin
gayrimenkul piyasalari i¢in daha dayanikli, etkin ve giivenli yatirim araclari
olarak degerlendirildigi agiktir. Tiirkiye gibi gelismekte olan ve gayrimenkul
sektorii lizerinden dogrudan yabanci sermaye girislerini tesvik eden iilkeler
icin gayrimenkul temelli yatirim araglarina iliskin diizenleyici ¢ercevelerin,
makro ihtiyati politikalarin ve yatirim davranmiglarmin ayrintili bir sekilde
incelenmesi gerekmektedir.
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