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Konut finansman sistemlerinin gelistirilmesi yoluyla konuta erisimin kolaylasti1, uzun
vadeli borglanmalar ile konut talebinin karsilanabildigi ve konut yatirimlarinin da artig gosterdigi
bilinmektedir. Insaat ve gayrimenkul sektdrlerinin ve dolayisiyla konut fiyatlarimin birgok
makroekonomik faktor ile iligkili oldugu degerlendirilmektedir. Bu ¢alismada; Tiirkiye’de uzun
vadeli konut kredilerini veren finans kuruluslarmin konut kredisi hacminin, konut fiyat endeksi,
konut kredisi faiz oranlari, ingaat maliyet endeksi, gayrisafi yurt i¢i hasila ve sanayi tiretim endeksi
ile iliskisi incelenmistir. Arastirma sonuglarina gore; konut kredisi hacminin, konut fiyatlari, konut
kredisi faiz oranlar1 ve ingaat maliyet endeksi ile iliskili oldugu saptanmistir. Degiskenler arasinda
esbiitiinlesik bir iligskinin oldugu, konut kredisi hacminin ve konut kredisi faiz oranlarinin konut fiyat
endeksinin birer Granger nedeni oldugu ve insaat maliyetleri ile konut fiyatlarinin ise karsilikli
Granger nedensellik igerdigi tespit edilmistir.
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EVALUATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN THE VOLUME
OF HOUSING LOANS AND THE SELECTED MACRO-ECONOMIC
FACTORS IN TURKEY

ABSTRACT

Access to housing can be facilitated through the proper development of housing finance,
provision of long-term borrowing and by doing so the housing demand can be easily be met and by
doing so it can be possible to increase investment in housing sector. It was evaluated that the
construction and real estate sectors and therefore housing prices have associated with many of the
macroeconomic factors. The main focus of this study was based on the examination of the
relationship between the volume of housing loans from financial institutions issuing long-term
mortgages in Turkey with the housing price index, mortgage interest rates, cost of construction
index, gross domestic product and industrial production index were assessed. According to the
results of the research, it was determined that there is a relationship between the volume of housing
loans, house prices index, interest rates on housing loans and the cost of construction index. It has
been determined that there is a cointegrated relationship between the variables, on the other hand,
the Granger causality test shows that there is a causality of the volume of housing loans and interest
rates to housing price index while the cost of construction index and housing price index have mutual
Granger causality.

Keywords: Housing Demand, Macro-Economic Factors, Volume of Housing Loans and
Regulation of Housing Markets

GIRIS

Kisilerin konut ihtiyaci, satin alma giicii ve tercihleri dikkate alinmadan
en diisiik seviyede barinma ihtiyacglarini kargilamak i¢in gereken konut miktaridir.
Konut ihtiyaci iki farkli bigimde degerlendirilebilir. Nicelik olarak konuta iliskin
Ozelliklerin yasanabilir ve saglikli olmasi adina gereken fiziksel standartlart
saglayan konutlar1 kapsar. Niteliksel olarak ise konuta iliskin fiziksel 6zelliklerin
yaninda sosyal ve c¢evre Ozelliklerinin de hesaba katilmasi ile ortaya ¢ikan bir
gosterge olarak degerlendirilebilir. Konut talebi konut ihtiyacindan farkli bir
anlama sahip olmakla birlikte, kigilerin konutu alabilmesi i¢in satin alma giicline
sahip olmasi ve bunu istemesi sonucu ortaya ¢ikar. Gayrimenkul talebi kavramsal
olarak, konutlarin piyasada olugan fiyatlar ile tercih edilen ve alinmak istenen
konut miktar1 arasindaki iliskiyi tanimlar (Insaat Miihendisleri Odas1 [IMO],
2011; Ozliik, 2015). Birgok mal piyasasindan farkli olarak gayrimenkul
piyasalarinda talep ortaya ¢iktiktan sonra piyasa fiyatlar ile gelistirici uyarilmakta
ve arz gecikmeli olarak talep artisina cevap vermekte ve piyasalarda her zaman
kamu miidahalesinin yapilmasi kaginilmaz olmaktadir (Tanrivermis, 2019).

Ekonominin biiyiik bir boliimii ile ¢ok yonli bir iliski saglayan konut
piyasalari, ingaat faaliyetleri ile ekonomik biiylime gibi baz1 sektdr ve ekonomi
politikalar1 i¢in goésterge olarak degerlendirilen Olgiitleri etkileyebilmektedir.
Ayrica konut fiyatlarindaki degiskenlik, degisen kredi-deger orani ve teminat
etkileri nedeniyle bankacilik sektoriinii ve sermaye piyasalarini da dnemli dlciide
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etkiledigi bilinmektedir (Odabag, 2011). Bu iddianin en 6nemli dayanagi kiiresel
ekonominin dinamiklerini degistiren, iilkelerin gayrisafi yurt i¢i hasila (GSYIH)
gostergelerinde kendini hissettiren ve gelecek donemleri 6nemli 6lgiide etkileyen
2008 kiiresel finansal kriz bulunmakta olup, temelinde bir gayrimenkul finans
sistemi olan mortgage sistemi bulunmaktadir. S6z konusu kriz ile birlikte 2008
yilt ve 2009 yilinda bir¢ok iilkede ekonomik daralma ve faiz oranlarinda artis gibi
cesitli olumsuzluklar yasanmistir (Afsar, 2011). Bu nedenlerden dolayr konut
kredisi hacmi bir {ilke i¢in biiyiik bir gosterge olarak kabul edilebilir olmakla
beraber, konut kredisi hacmini etkileyen makroekonomik degiskenlerin yapilar
ve iliskileri incelenerek ileriye yonelik projeksiyonlar olusturulabilir ve bu yonde
hareket eden politikalara temel olusturabilir.

Onceki arastirma sonuglarina gore konut talebinin bircok ekonomik,
sosyal ve cevresel faktore bagli oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye 6zelinde yapilan
caligmalarda ise konut talebi ile konut kredisi faiz oranlar1 arasinda ters yonlii ve
giiclii iligki bulunmakta ve bu durum hanelerin gelir diizeyleri, tasarruf egilimi,
konut fiyatlar1 ve konuta erisilebilirlik ile iliskili oldugu degerlendirilmektedir
(Hatipoglu ve Tanrivermis, 2017; Oztiirk, Kapusuz ve Tanrrvermis, 2018).
Gayrimenkul degerindeki degisimin bir gostergesi olarak ele alinan konut fiyat
endeksi ile satin aliman konut sayist ve diger makro degiskenler arasindaki
iligkilerin analiz sonuglari, konut pazarindaki degisimin degerlendirilmesi ve
kamu politikalarmin tespitine olanak vermektedir (Aliefendioglu, Tanrivermis ve
Salami, 2021; Tanrivermis, 2016). Bu ¢alismada, konut kredisi hacminin segilmis
makroekonomik veriler ile iliskisinin ortaya konulabilmesi i¢in bagimli degisen
konut kredisi hacmi (KK) ve bagimsiz degisken olarak da konut fiyat endeksi
(KFE), konut kredisi faiz oranlar1 (KKFO), insaat maliyetleri endeksi (IME),
gayrisafi yurt i¢i hasila (GSYIH) ve sanayi iiretim endeksi (SUE) kullanilmis ve
iicer aylik donemlere iliskin olarak olusturulan veriseti analiz edilmistir.
Degiskenlere iliskin serilerin duraganlik analizleri, birim kok testlerinden
Genigletilmis Dickey Fuller testi ile arastirilmis ve elde edilen bulgular
degerlendirilmistir. Ardindan Johansen Yontemi ile esbiitiinlesme analizi
belirlenmis, vektor hata diizeltme modeli tespit edilmis ve Granger Nedensellik
analizi uygulanmstir.

. LITERATUR iNCELEMESI

Konut ekonomisi ve politikasi, son 20 yilda hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerde 6nemli arastirma konularinin basinda gelmektedir.
Ozellikle konut piyasasi ve konut piyasasin etkileyen degiskenlere iliskin bir¢ok
caligma mevcut olup, s6z konusu alan ile ilgili ¢aligmalardan bazilarinin 6zetleri
asagida sunulmustur:

Dogan (2006) tarafindan yapilan c¢aligmada; Tiirkiye’deki bankacilik
sektoriinde konut kredilerinin  gelisimi  incelenmis, konut kredilerinde
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karsilagilabilecek riskler ve konut kredilerine iligkin analizlere yer verilmistir.
Ekonometrik olarak gelistirilen modele gore, reel faizlerin % 1 artmast konut
kredisi kullaniminin % 1,79 azalmasina sebebiyet verdigi, enflasyonda yasanilan
% 1’lik bir artisin, bir donem gecikmeli olarak, kullanilan konut kredilerinde %
0,72 diistise neden oldugu, sanayi iiretimine iligkin yayimlanan endeksteki % 1’lik
artis ise konut kredisi kullaniminda % 4,7 artisa neden oldugu anlagilmstir.

Zhu (2006), Asya-Pasifik tilkelerinin konut alimlarinin finansmaninda
piyasaya dayal1 sistemleri gelistirmede dnemli derecede ilerleme kaydettiklerini
belirtmistir. Calisma bolgesi olan Cin, Hong Kong SAR, Endonezya, Giiney Kore,
Singapur ve Tayland i¢in bankalar tarafindan verilen kredilerin, konut fiyatlarinda
ayn1 yonlii ve dnemli bir etkisi oldugunu ifade etmistir.

Oztiirk ve Fitdz (2009), Tiirkiye’de konut piyasasina iliskin konutun
arzin1 ve talebini belirleyen faktorlerin analizini ortaya koymuslar, milli gelir,
konuta iligkin fiyatlar ve uygulanan faiz oranlari ile talep arasinda ayni yonlii bir
iligki, demografik etkenler ile talep arasinda ise Onemli olmayan bir iliski
bulmuslardir.

Gimeno ve Martinez-Carrascal (2010), konut fiyatlar ile konut kredisi
iliskisini Ispanya &rnegi ile agiklanuglardir. Calismada, vektdr hata diizeltme
modeli kullanildigini ve her iki degiskenin de uzun dénemde birbirleriyle iligki
i¢inde olduklarini belirtmislerdir.

Odabag’in (2011) “Tiirkiye’de Makroekonomik Faktorlerin Konut
Fiyatina Etkisi” adli doktora tezinde; makroekonomik etkenlerin konutlara ait
fiyatlar lizerindeki etkisini belirlenen donem iginde (2007-2010), Vektor
Otoregresif (Vector Autoregressive, VAR) modeli kullanarak incelemis olup, etki
ve tepki fonksiyonlari, varyans ayristirmasi ve Granger nedensellik analizleri ile
iligkinin yoniinii test etmistir. Buna gore iligskinin konut fiyatlarina dogru gittigini
belirlemistir.

Tung (2012) tarafindan yapilan c¢alismada; Tiirkiye’de kredi hacmini
etkileyen faktorleri incelenmis, konut kredilerine uygulanan standartlarin
sikilagtirilmasinin  kredi biliylime hizim1 yavaslattigi ve gevsetilmesinin ise
hizlandirdig1 saptanmustir. Buna ilave olarak konuta iligkin talep azaldiginda,
kredi biiyiime hizinin yavasladigi, talebin artis gosterdigi ¢eyrekten sonra ise
kredinin daha hizli arttig1 sonucuna ulagmustir.

Abar ve Karaarslan’m (2013) Atatiirk Universitesi’nde ¢alisan personele
yonelik yaptiklari calismada; kisilerin 6zellikleri ve talep ettikleri konut 6zellikleri
arasinda bir iligkinin olup olmadigini irdelemislerdir. Kisilerin gelirleri, 6demeye
raz1 olduklar pesinat bedeli, 6demeye razi olduklar1 taksit miktari, tercih edilen
konut tipi, lojmanda oturma durumlar1 arasindaki iliski ¢oklu uyum analizi
teknigiyle analiz edilmistir.
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Grum ve Govekar (2016), makroekonomik faktorlerin gesitli kiiltiirel
ortamlarda gayrimenkul fiyatlarina etkisini Slovenya, Yunanistan, Fransa,
Polonya ve Norve¢ Ornegi ile agiklamislardir. Calismalarinda, s6z konusu
iilkelerdeki issizlik orani, lilke hisse senedi endeksinin cari hesabi, gayri safi
yurti¢i hasila ve sanayi lretimi ile gayrimenkul fiyatlarmin arasindaki iligki
incelenmistir. Sonuglara gore gayrimenkul fiyatlarinin istatistiksel olarak
igsizlikle 6nemli dlgiide iliskili oldugu Fransa, Yunanistan, Norve¢ ve Polonya
orneklerinde gosterilmistir. Slovenya orneginde ise gayrimenkul fiyatlarinin
yalnizca hisse endeksine yansidig belirtilmistir.

Uysal ve Yigit (2016), Tiirkiye’de konuta iliskin talep piyasasini
incelemis ve talebe iligkin belirleyicileri ortaya ¢ikarmiglardir. Buna gore gelir
(kisi basi), fiyatlar, kentlesme hizi, faiz ve birim fiyat kullanilmis olup,
degiskenlerin birinci fark duragan oldugunu belirlemislerdir. Johansen (1988) ve
Johansen-Juselius (1990) Esbiitinlesme testlerini uygulamis ve en az iki
esbiitiinlesik denklem oldugunu ortaya koymuslardir. Milli gelir (kisi bas),
kentlesme hizi, faiz oranlar ile konut talebi arasinda ayni yonlii bir iligki; birim
fiyat ve gosterge olarak kullanilan TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi) ile konuta
iligkin talep arasinda ise ters yonlii bir iligki bulunmustur.

Coskun (2016) calismasinda, konut fiyatlarina iligkin artig ve azaliglarin
nedenlerini, makroekonomik ve mikroekonomik olarak etkilerini incelemistir.
Yatirima iligkin bir ara¢ oldugu algisina kuramsal bir acidan Tirkiye
uygulamasinda incelenmis konutun degerine dayali reel getirinin, secilmis olan
piyasa, endeks, donem ve reellestirme Olgciitlerine gore degisebilecegini ve
konutun yerel piyasa diizeyinde getiri saglayan ve yatirirma konu bir arag
olabilecegi saptanmistir.

Hatipoglu ve Tanrivermis’in (2017) calismasinda, Tiirkiye’deki konut arz
ve talebi acisindan yatirim tercihlerini etkileyen faktorler irdelenmistir. Calisma
sonuglarina gore, niifus artig1 ve kentlesme olgusuna bagli olarak konuta olan talep
ve dolayisiyla bankalar tarafindan verilen konut kredilerinin etkilendigi ve ayrica
iilkenin demografik yapisina gore geng¢ niifusun ekonomik anlamda biiyiime ve
faiz oranlarina bagli olarak hane halkinin uzun vadede bor¢lanmaya razi olarak
konut edinmeyi tercih edebilecekleri beklentisinin de bir baski olusturacagi
belirtilmigtir.

Trofimov, Aris ve Xuan (2018), Malezya’da konut fiyatlar1 ile
makroekonomik ve demografik belirleyiciler arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Calismalarinda, 2000-2015 donemindeki ti¢ aylik veriler ile Johansen
esbiitinlesme, Granger nedensellik ve varyans ayrigtirmast analizlerini
kullanmiglardir. Konut fiyatlarindaki artisin temel olarak demografik gostergeler
ve Ozellikle niifus artigindan kaynaklandigini, diisiik faiz oranlarinin ve artan
tiiketici fiyatlarmin da konut fiyat artisin1 desteklendigini belirtmislerdir. GSYIH
diizeyinin ise konut fiyatlarindaki artisa herhangi bir katkida bulunmadigini ifade
etmislerdir.
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Sabyasachi (2019), OECD ve Diinya Bankasi verilerini kullanarak 43
tilke icin reel konut fiyatlarimin uygun makroekonomik belirleyicilerini
arastirmistir. Kentlesme, niifusun yas yapisi, fiyat-gelir orani, fiyat-kira orani ve
GSYIH, déviz kuru ve enflasyon orani gibi dnemli makroekonomik degiskenlerin
konut fiyatlarini istikrara kavusturmak i¢in ¢ok énemli oldugu analiz sonuglarina
gore ortaya ¢ikmistir.

Ahmed (2020), Suudi Arabistan’da konut fiyatlarinin kisi bagina
gayri safi yurtigi hasila, tiiketici fiyatlar1 endeksi ve issizlik oranmi gibi
makroekonomik faktorler arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligmasinda, 2014-
2019 yillarinda ti¢ aylik veriler alinmis ve vektor otoregresyon analizi (VAR),
Granger nedensellik, varyans ayristirma ve etki-tepki fonksiyonlar1 belirlenmistir.
Tiiketici fiyatlar1 endeksi ile iliskinin anlamli, GSYIH ile iliskinin 6nemsiz ve
pozitif bir sekilde iliskili oldugu belirtilmistir. U¢ degiskenin de konut fiyatlarinin
Granger nedeni oldugu, TUFE’nin konut fiyatlarindaki degisim iizerinde en
yiiksek agiklayict giice sahip olan degisken olarak bulundugu ifade edilmistir.

Karadag ve Salihoglu (2020), Tiirkiye’de makroekonomik degiskenlerin
konut fiyatlarina etkisini incelemislerdir. Calismada, sanayi iiretim endeksi, konut
kredisi miktari, kredi faiz oranlari, ingaat maliyetleri, tiiketici fiyat endeksi ve
doviz kuru degiskenlerinin hedonik konut fiyat endeksi ile olan iligkisine
bakmiglardir. Buna gore; sanayi iiretim endeksinin konut fiyatlar1 {lizerindeki
etkisinin anlaml1 ve pozitif yonde oldugunu, konut kredisi miktarinin, kredi faiz
oranlarinin, tiiketici fiyat endeksinin ve doviz kurunun etkisinin anlamli ve negatif
oldugunu, insaat maliyetlerinin ise istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu ortaya
koymuslardir. Hanelerin konut ediniminde kullanilan finansman ydntemleri,
konut kredileri kullanim diizeyleri ve konut degerleri arasindaki iliskiler
(Aliefendioglu ve Cevik 2015), konut fiyatlarinin hedonik model ile analizi
(Hayrullahoglu, Aliefendioglu, Tanrivermis ve Hayrullahoglu 2017), konut satis
sikligr ve konut piyasalarinda mobilite analizleri (Aliefendioglu, Bazame ve
Tanrivermis 2019) ve konut fiyat endeksi ve bunu etkileyebilecek faktorlerin
degerlendirilmesi (Aliefendioglu vd. 2021) arastirmalara konu olmustur.

Tiirkiye’de konut satin almada konut kredilerinin kullanim orani son on
yilda % 40’a yaklagmig olup, hanelerin gelir diizeyleri ve tasarruf egilimlerinin
diisiik ve konut fiyatlarinin yiiksek olmasi, 6zellikle orta gelir diizeyi ve altinda
gelir seviyesine sahip olan hanelerin konuta erisilebilirligini olumsuz
etkilemektedir (Hatipoglu ve Tanrivermis, 2017; Tanrivermis, 2019). Bu
kosullarda iilke genelinde konut kredisi hacminin gelisimi ve kredi hacmini
etkileyen faktorlerin ¢ok yonlii analizine yonelik calismalara gereksinim oldugu
aciktir. Konut kredisindeki artig kredi ile konut edinim oranina bagli olarak esasen
konut talebinin bir gostergesi niteligine sahip olup, konut kredilerine uygulanan
standartlarin sikilagtirilmas1 ve artan faiz oranlarmin kredi biiylime hizim
yavaslatmasi beklenen bir sonug olarak goriilmektedir. Onceki arastirma sonuglart
konut kredisi faizindeki artisin satin alinan konut miktarin1 olumsuz etkiledigini
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gostermekte (Oztiirk vd. 2018) olup, konut piyasa fiyatlarmin kredi hacmine
orani, vade yapisi, vergi ve diger yasal yikiimliiliklerin kredi ve dogal olarak
konut talebine etkilerinin incelenmesine yonelik mikro ve makro diizeyde
calismalarin  yapilmasma gereksinim oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Onceki
caligmalardan farkli olarak bu ¢alismada ikincil verilerle Tiirkiye’de uzun vadeli
konut kredilerini veren finans kuruluslarinin konut kredisi hacminin, Merkez
Bankasi tarafindan yayinlanan ve konut fiyatlariin degisiminin bir gostergesi
olan konut fiyat endeksi, konut kredisi veren bankalarin uyguladigi konut kredisi
faiz oranlari, ingaat maliyet endeksi, bilylime orani (gayrisafi yurt ici hasila) ve
sanayi Uretim endeksi ile iliskisi incelenmistir.

1. KONUT PiYASASI, iPOTEKLI KONUT FiNANSMAN
SISTEMI VE SECILMIiS MAKROEKONOMIK DEGISKENLER

Bir¢ok piyasada oldugu gibi, konut piyasalarinda da arz ve talep
diizeyleri, konut fiyatinin belirlenmesi agisindan temel bir ilkedir. Bu nedenle
konut piyasalarinda olusan arz ve talebin analizi ve piyasa dengesinin
incelenmesi, konut fiyatlarin1 arz ve talep yoniiyle etkileyen faktdrlere verecegi
tepkinin anlagilmasim saglayacaktir (Odabas, 2011). Konut pazarinda arz ve
talebin kisa ve uzun donemdeki degisimi ve esneklik katsayilarin bilinmesi,
konut pazarinin diizenlenmesi ve konu ile ilgili kamu politikalarinin tespiti i¢in
yararli olacaktir.

Konut piyasalarinda konut edinimi sirasinda kullanict kararlari,
kullanicinin 6zelliklerinden ve konutun durumundan dogrudan ya da dolayl
olarak etkilenmektedir. Konut ediniminde kullanicinin kisisel 6zelliklerinden
kaynaklanan ve kararlarim etkileyen faktorlerin, kullanicinin geliri ve ekonomik
kaynaklari, mevcut yasam standartlari ve konuttan beklentileri olarak
siralanabilir. Konutun ve ¢evresinin 6zellikleri ise konutun fiziksel durumu (yasi,
bakimi, oda sayist gibi), konut satisindaki pazarlama yontemleri, satis sonrasi
hizmetler olarak nitelendirilebilmekte olup, bu faktérler kullanicinin kararlarim
etkileyebilmektedir (Uysal ve Yigit, 2016).

A. KONUT PIYASASINDA TALEP

Tiiketim amaci tagiyan konuta iliskin talep ve yatirim amaci tagtyan konut
talebi olarak iki ¢esit konut talebinden bahsedilebilir. Tiiketim amagl konut talebi,
konutun piyasa fiyati, konutu almak isteyen hane halkinin geliri, konut kira
fiyatlari, konuta iliskin Ozellikler ve ilgili finans kurumlar1 tarafindan
kullandirilan konut kredisi faizi tarafindan belirlenebilir. Yatirim amaci ile olusan
konut talebi ise konutun getiri orani, konut dig1 yatirnm yapilabilen finansal
iiriinlerin getiri oranlar1 ve hane halkimin geliri ile belirlenebilir (Oztiirk ve Fitdz,
2009). Talep kanununa gore, konut fiyatlarinda bir artis oldugu takdirde,



468 Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 59, Mayis-Agustos 2021

ekonomik ve demografik kosullar sabitken talep edilen konut miktar1 azalir. S6z
konusu durum talebin fiyata olan tepkisi olmakla beraber, ekonomik anlamda
talebin fiyat esnekligi ile tantmlanir (Odabag, 2011).

B. KONUT PiYASASINDA ARZ

Konut arzi, konut fiyatlarinin konutun var olan stoku arasindaki iligki
olarak tanimlanabilir. Kisa donemde konut stoku konut arzini olusturmaktadir.
Talepte ortaya ¢ikan degisime hemen yanit veremeyen arz, kisa donemde sabittir.
Uzun donemde ise yeni konut insasi soz konusu oldugundan, konut arzi
artirilabilir. Uzun donemde konut fiyatlariyla konut arz1 dogrusal olarak hareket
etmektedir. Diger faktorler sabitken konut fiyatlari arttikga, konut iireticilerinin
konut iiretme istekleri artacak ve konut stoku artacaktir. Net konut yatirimlarinin
piyasada olusan fiyat artisina verdigi tepki, konut arzina iliskin fiyatin esnekligine
baglidir. Konut fiyatlarindaki degisimin konutun arzini etkilemesi, konut arz
esnekligi olarak acgiklanir ve konuttaki arzda degisimin (%) konut fiyatindaki
degisime (%) orani olarak ifade edilir (Biiylikduman, 2014).

Konut piyasasindaki fiyat, biiyiikk olgiide konut arzina ait nitelikler
tarafindan belirlenmektedir. Konut arzinin esnekliginin diisiik olmasi, gecikmeli
arz ve kisa déonemde arzin sabit olmasi1 konut arzinin 6zelliklerini agiklayabilir.
Konut olduk¢a dayanikli bir varlik olup, yeni yapilan konutlar mevcut toplam
konut stokunun kii¢iik bir boliimiini olusturmaktadir. Arzin, konut doniisiimii
veya iyilestirmeler hari¢ olmak {izere, talepteki degisimlere kisa vadede cevap
vermesi oldukc¢a zordur (Coskun, 2016).

C. iPOTEKLI KONUT FiINANSMAN SISTEMi

Ipotekli konut finansman sistemi, kredi veren finans kuruluslarmin
gayrimenkul satin almak icin kredi isteyen bireylere, kredi 6demesi yapilmadan
once soz konusu gayrimenkuliin kredi risklerine kars1 miilkiyetinin ipotegi ile
giivence altina alinan bir kredi tiiri olarak agiklanmaktadir (Berberoglu, 2009).
Ipotekli konut finansman sistemi, uzun vadeye yayilan, kredi oran1 sabit ya da
degisken olabilen, donemlik taksitler olarak 6denen, vadenin sonlanmasina kadar
gayrimenkuliin miilkiyetinin kredi saglayan kurulusta, kullanim hakkinin satin
alan bireyde olmasini saglayan, konut finansman kurumunun alacak hakkina
dayal1 olarak menkullestirme yapmasi veya yaptirmasi lizerine kurulu bir kredi
mekanizmasi olarak da tanimlanabilir (Yalginer, 2006).

Ipotekli konut finansman sistemi birincil ve ikincil konut piyasalarinda
oldugu gibi sermaye piyasalarinda da yer almaktadir (Sekil 1). Birincil piyasalarda
tasinmaz1 kredi talep ederek satin almak isteyen kisiler (tiiketiciler) ile satin
alinacak tagimmazlar icin kredi saglayacak konut finansman kuruluslari yer
almaktadir (Enderoglu, 2001). Konut finansman kuruluslari, ticaret bankalari,
katilim bankalari, tasarruf kurumlari gibi sirketlerdir. Bu kuruluglarin fonksiyonu,
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tasarruf sahibi olan kisilerden topladiklari fonlar1 uzun vadeli konut kredileri
haline doniistiirerek, ipotek karsilig1 ihtiyag sahiplerine aktarmaktir. Ikincil konut
piyasalarinda uzman konut finansman kurumlari ile finansman fonlar1 yer
almaktadir. Konut finansman kurumlar satin aldiklar1 ipoteklerden ipotek
havuzlar1 olusturabilecegi gibi ipotek finansmani kurumlarima (uzman konut
finansman kurumlar1) kredi alacagi karsiligr satarak s6z konusu kurumlar da
ipotek havuzu olusturabilir. Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde uzman konut
finansman kurumlaria Fannie Mae (Federal National Mortgage Association),
Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation) ve Ginnie Mae
(Government National Mortgage Association) Ornek olarak verilebilir. Bu
kurumlarin temel goérevi piyasada ortaya ¢ikan ipoteklerin satin alinmasi ve bu
yolla piyasaya likidite kaynaginin saglanmasidir. Ayrica belirtilen kurumlar,
sermaye piyasalarinda ipotege dayali menkul kiymet ihra¢ ederek, bu menkul
kiymetlerin yatirimcilara satilmasi ile uzun vadeli kaynak saglamalari da islevleri
arasinda yer almaktadir (Yalginer, 2006).

Sekil 1: Ipotekli konut finansman sistemi
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Kaynak: (Kémiirlii ve Onel, 2007)

Diinya 6rnekleri incelendiginde, gesitli ipotekli konut finansman kredileri
olmasina karsin, s6z konusu krediler sabit ve degisken faizli kredisi ¢esitlerinden
tiiretilmis oldugu goriilmektedir. Kredi vadesi boyunca donemlik 6demelerin sabit
oldugu anlayigina gore olusturulan kredi ¢esidi sabit faizli kredi olarak
adlandirilmaktadir. Kredinin vadesi boyunca aylik 6demelerin degiskenlik
gostermesi piyasada olusan faiz oranlarmin degisimine gére olusuyorsa bu kredi
cesidi degisken faizli kredi olarak adlandirilmaktadir. Faiz oranlari her ay
degisebilecegi gibi her alt1 ay veya bir senede de degisebilmektedir (Berberoglu,
2009).
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Tiirkiye’de Cumbhuriyet’in kurulusundan baglayan konut olgusu ve
politikas1 hemen hemen her donemde yasal diizenlemelere konu edilmis ancak s6z
konusu politikalar sonunda kuramsal bir sistem olarak sonuglandirilamamustir
(Enderoglu, 2001). Ipotekli konut finansman sistemindeki koklii degisiklik,
21.02.2007 tarihinde 5582 sayili Konut Finansmam Sistemine iliskin Cesitli
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanunun kabul edilmesi ile
yapilmistir. S6z konusu kanun ile Tiirkiye’de ipotekli konut finansman sisteminin
temel yapilar1 olusturulmus olup, hem ABD’de sistemi, hem de Avrupa
tilkelerinde olusturulmus sistemlerin uygulanabilmesinin yolu acilmistir. Bu
sistemde finansman saglayan kuruluslar ipotekleri alacak haklarina dayali olarak
ikincil piyasalarda degerlendirebilmektedirler (Berberoglu, 2009).

5582 Sayili Kanunun temel amaglart konut finansmaninin gelistirilmesi
ve ingaat sektoriinde tesvik ve yapilasmada kalitenin artirilmasi olarak
aciklanabilir. 5582 Sayili Kanunun yiriirliige girmesi ile on farkli yasal
diizenlemede degisiklik yapilmis olup, bunlar; Sermaye Piyasas1 Kanunu, Icra ve
Iflas Kanunu, Tiiketicinin Korunmast Hakkinda Kanun, Toplu Konut Kanunu,
Finansal Kiralama Kanunu, Gider Vergileri Kanunu, Gelir Vergisi Kanunu,
Damga Vergisi Kanunu, Harclar Kanunu ve Katma Deger Vergisi Kanunu olarak
siralanabilir (Reisoglu, 2007).

Gayrimenkul piyasalarinda 2013 yili ile 2020 yili arasindaki doneme
iligkin veriler incelendiginde; 2013 yilinda gayrimenkul satislarinin 2017 yilina
kadar stirekli bir artig iginde oldugu, 2018 ve 2019 yillarinda bir 6nceki yila gore
azalig oldugu tespit edilmistir. Konut satiglarinda, 2013-2017 yillarinda ipotekli
satiglarin toplam satislar icindeki oran1 % 33 - % 40 arasinda degistigi, bu oranin
2018 yilinda % 20 ve 2019 yilinda % 25’¢ diistligii ve konut kredisi faizindeki ¢ok
yiikksek indirimin ardindan 2020 yilinda tekrar % 41 diizeyine ulastigi
belirlenmistir. incelenen 2013-2018 déneminde satis1 yapilan konut sayisi i¢inde
ilk el satis1 yapilan ve yeni konut satiglarinin payimin % 45 - % 47 arasinda oldugu
ve bu oranin 2019 yilinda % 38’e ve 2020 yilinda ise % 33 diizeyine geriledigi
dikkati ¢cekmektedir (Tablo 1). Toplam konut satiginda diisiik diizeyde de olsa
siirekli bir artis olmasina karsin, toplam satis hacmi iginde ikinci el konutlarin
payinda artigin olmasi, birinci el konutlarin veya yeni inga edilerek satiga sunulan
konutlarm fiyatlarimin yiiksek olmasi ve alicilarin konuta erisilebilirliginin
diistikligii ile agiklanabilir. Diger yandan yeni konutlarm yapi kullanim izin
belgesi, miiteahhitler ve gelistiricilerin satis politikalari, konut tesliminde yasanan
gecikmeler ve diger sorunlarin da alicilarin kararlar1 iizerinde etkili olabilecegi
degerlendirilmektedir.



Tiirkive’de Konut Kredisi Hacmi ile Secilmis Makroekonomik Faktérler Arasindaki iliskinin Degerlendirilmesi 471

Tablo 1: Tiirkiye’de 2013-2020 Déneminde Konut Satiglarinin Gelisimi

Toplam | ipotekli Diger | ipotekl | Diger ik ikinci El SE:: ikinci
Satislar | Satislar | Satislar i (%) (%) Satis (%)S El (%)

2013 | 1.157.190 | 460.112 | 697.078 39,76 60,24 |529.129 | 628.061 45,73 | 54,27
2014 | 1.165.381 | 389.689 | 775.692 33,44 66,56 | 541.554 | 623.827 46,47 | 53,53
2015 | 1.289.320 | 434.388 | 854.932 33,69 66,31 | 598.667 | 690.653 46,43 | 53,57
2016 | 1.341.453 | 449.508 | 891.945 33,51 66,49 |631.686 | 709.767 47,09 | 52,91
2017 | 1.409.314 | 473.099 | 936.215 33,57 66,43 | 659.698 | 749.616 46,81 | 53,19
2018 | 1.375.398 | 276.820 | 1.098.578 | 20,13 79,87 | 651.572 | 723.826 47,37 | 52,63
2019 | 1.348.729 | 332.508 | 1.016.221 | 24,65 75,35 | 511.682 | 837.047 37,94 | 62,06
2020 | 1.409.316 | 573.337 | 835.979 40,68 59,32 | 469.740 | 1.029.576 | 33,33 | 66,67

Kaynak: TUIK
D. CALISMADA KULLANILAN MAKROEKONOMIK VERILER

Yillar

Calismada kullanilan makroekonomik veriler; onceki ¢alismalardan
faydalanilarak ve teorik olarak konut kredisi hacmini etkileyebilecegi
degerlendirilen verilerden olusturulmustur. Bu veriler; konut fiyat endeksi, konut
kredisi faiz oranlari, ingaat maliyetleri endeksi, gayrisafi yurt i¢i hasila ve sanayi
tiretim endeksi olarak belirlenmistir. Belirlenen parametrelerin kapsamina iligkin
Ozet bilgi asagida verilmistir:

Konut Kredisi Hacmi: Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan yayimlanan
veriler, Tirkiye’de faaliyetlerini siirdiiren bankalarn konut kredisi verme
amactyla degerleme uzmanlar tarafindan yapilan degerleme raporlarindan alinan
veriler dogrultusunda olusturulmustur. Calismada, konut piyasasinin bir
gostergesi olarak bagimli degisken olarak kullanilmistir,

Konut Fiyat Endeksi: Konut Fiyat Endeksi, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi tarafindan hesaplanan ve yayinlanan konut fiyatlarindaki degisimin takip
edilebilecegi bir endekstir. Tiirkiye’de konut kredisi i¢in degerleme uzmanlari
tarafindan diizenlenen degerleme raporlari verilerinden olusturulmaktadir. S6z
konusu hesaplama; degerleme raporlarinda yer alan konut verilerinin kalite
etkisinden arindirilarak hedonik regresyon yonteminin kullanilmasi sonucu ortaya
cikarilmaktadir (Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi [TCMB], 2020a).

Konut Kredisi Faiz Oranlari: Konut fiyatlarini etkileyen degiskenlerden
biri olan konut kredisi faiz oranlari, Merkez Bankasi tarafindan yayinlanmaktadir.
Bankalar tarafindan konut kredisi i¢in sabit faizli kredilerde kullandirilan faiz
oranlarinin agirlikli ortalamalarinin alinmasi ile birlikte ortaya c¢ikarilmistir
(TCMB, 2020b). Bu ¢aligmada, s6z konusu veriler ii¢ aylik ortalamalari alinarak
kullanilmustir.

Insaat Maliyet Endeksi: Iscilik ve malzeme ayriminda ingsaat
maliyetlerinde meydana gelen degisimlerdir. IME, farkli kamu kuruluslarindan
elde edilen ingaat projelerine iliskin yaklasik maliyet ve kesin hesap dosyalarmin
analizleri yapilarak 2015=100 olacak sekilde saptanmaktadir. Binalarda yapi
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ruhsati verileri, bina disinda kalan yapilarda ise ulusal hesaplara iligkin veriler
kullanilmaktadir.

Ekonomik Biiylime: Bir iilkenin, iiretim olanaklarini artirmasi ya da
iretimde kullandig1 teknoloji veya yontemleri degistirerek mevcut {iiretim
diizeylerinin stiine ulagilmasina ekonomik biiyiime (economic growth) denilir
(Ustiinel, 1988). Ekonomik (iktisadi) biiyiime, kisi basina diisen iiretim artigini,
milli gelir diizeyinde ya da milli hasila ile ifade edilmesi olarak tanimlanabilir
(Ersungur ve Doru, 2014). Bir iilkenin ekonomik biiylimesini belirlemek igin
kullanilan 6lgiitlerden biri Gayrisafi Yurt igi Hasila (GSYIH) dir. GSYIH, bir
iilkenin siirlar1 dahilinde belirli bir zaman dilimi igin iiretilmis biitiin nihai mal
ve hizmetlerin para birimi cinsinden karsilig1 olarak tanimlanir. Tiirkiye Istatistik
Kurumu tarafindan Ulusal Hesaplar Sistemi i¢inde tahmin edilen degerlerden
biridir. GSYIH {i¢ yontemle hesaplanabilmekte (Tiirkiye Istatistik Kurumu
[TUIK], 2020) olup, bunlar; iiretim yontemi, harcama yoéntemi ve gelir
yontemidir.

Gayrisafi Yurt i¢i Hasilanin {iretim yontemiyle hesaplanmasi, tilkedeki
katma degeri olusturan maliyet bilesenlerinin toplulastirilmasi demektir. Bu
yontemde, emek faktoriiniin elde ettigi gelirlerin yaninda, ticaret ve sanayi gibi
tesebbiislerin kazanglari, tasarruf ve sermaye sahiplerinin elde ettigi faiz gelirleri
ve gayrimenkul maliklerinin gayrimenkulii kiraya vermesinden dolay1 elde ettigi
gelirler girmektedir (Tonus, 2015). Gayrisafi Yurt i¢i Hasila, belirli bir periyotta
tilketime ve yatirima iliskin harcamalar ile ihracat ve ithalat farkindan olusuyor
ise harcama yontemiyle belirlenmis olur (TUIK, 2020). GSYIH harcamalar
yoniinden nihai i¢ talep, devletin tiiketim harcamalar1 ve yatirim harcamalari
toplami, 6zel sektoriin yatirim harcamalari, dis talepteki net degisim ve stok
degisimi kalemlerinden olugmaktadir (Tonus, 2015). Gelir yéntemiyle GSYIH ise
elde edilen maas, iicret gelirleri, isletme kar1 ve devletin elde ettigi ¢esitli vergi
gelirlerinin toplam1 seklinde hesaplanmaktadir. S6z konusu kalemler ilgili
alanlarda mal ve hizmet iiretim silirecinde mevcut olan iiretici birimlerin tiretim
faktorlerine 6dedikleri bedellerin toplanm olarak sekillenir (TUIK, 2020). Bu
caligmada, kapsaminda gayrimenkul bulunan ve gayrimenkul hacmini etkileyen
faktorler arasinda yer aldigi degerlendirilen iretim yontemiyle hesaplanan
GSYIH verileri kullamlnmustir.

Sanayi Uretim Endeksi: Sanayi Uretim Endeksi, sanayi sektoriinde
meydana gelen ekonomik gelismelerin ve tiretim faaliyetlerinde olusan hacmin
belirlenmesi ve kisa vadeli etkilerinin Olgiilebilmesi amaciyla hesaplanan ve
TUIK tarafindan yayimlanan bir endekstir (Kog, Kaya ve Senel, 2016).

111. ANALIZ SONUCLARI VE TARTISMA

Uygulama i¢in bagimli degisken konut kredisi (KK) hacmi olup, bagimsiz
degiskenler konut fiyat endeksi (KFE), konut kredisi faiz oranlar1 (KKFO), ingaat
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maliyet endeksi (IME), gayrisafi yurt i¢i hasila (GSYIH) ve sanayi iiretim endeksi
(SUE) olarak belirlemistir. 2010Q1-2020Q2 arasinda incelenen cari verilerin
enflasyondan arindirilmast igin Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi’nde meydana gelen
degisimlere gore degiskenlerin 2010Q1 doéneminden sonraki reel degerleri
belirlenerek analizde kullanilmstir.

A. VERILERIN DURAGANLIK ANALIZINE iLiSKiN BiRiM
KOK TESTLERI

Calismada, bagiml degisken olarak kullanilan konut kredisi hacmi (KK,
100.000 TL), bagimsiz degisken olarak konut fiyat endeksine (KFE), konut
kredisi faiz oranlarina (KKFO), insaat maliyet endeksine (IME), gayrisafi yurt ici
hasila (GSYIH, 100.000 TL) ve sanayi iiretim endeksine (SUE) ait veriler
kullanilmistir. S6z konusu verilerin grafikleri asagida verilmistir (Sekil 2). S6z
konusu verilerin duragan olmadig1 ve ilgili verilerin cari fiyatlar ile ifade edildigi
gorlilmiistiir. Bu nedenlerle 6ncelikle konut kredisi hacmi, konut fiyat endeksi,
ingaat maliyet endeksi, gayrisafi yurt i¢i hasila ve sanayi liretim endeks degerleri
enflasyon oran1 gdstergelerinden biri olan Yurt i¢i Uretici Fiyat Endeksine gore
diizeltilerek enflasyondan arindirilmis veriler elde edilmistir.

Sekil 2: Caligmada kullanilan verilerin dagilimlari
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Analizde kullanilan gayrisafi yurt i¢i hasila verisi, mevsim etkisinden
arindirilmig olarak temin edilmis, sanayi iiretim endeksi ise mevsimsellikten
arindirilarak (suesa) analize dahil edilmistir. Ardindan farklar1 alinan verilerin
grafikleri elde edilerek asagida gosterilmistir (Sekil 3).

Sekil 3: Birinci fark duragan verilerin dagilimlar
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Calismada kullanilan verilerin duraganligi Genisletilmis (Augmented)
Dickey Fuller Testi (ADF) kullanilarak test edilmis olup, 6ncesinde s6z konusu
serilerin gecikme sayilar1 Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz Info Criterion (SIC))’ne
gore belirlenmistir. ADF test sonuglarina gore konut kredisi hacmi, konut fiyat
endeksi, konut kredisi faiz oranlar1, ingaat maliyet endeksi, gayrisafi yurt i¢i hasila
ve sanayi tiretim endeksinin birinci fark duragan (I(1)) olduklar tespit edilmistir
(Tablo 2).

Tablo 2: Verilere iliskin Augmented Dickey-Fuller Test Sonuclar

KK
Birim Kok | Sadece Sabit Igeren Sabit ve Trend Igeren Sabit ve Trend Igermeyen
Diizeyi Test Istatistigi | Olastlik Test Istatistigi Olasilik Test Istatistigi | Olasilik
Diizeyde -2,508174 0,1210 -2,448986 0,3504 -0,439725 0,5178
1. Fark -6,018651 0,0000 -5,963345 0,0001 -6,083767 0,0000
KFE
Birim Kok | Sadece Sabit Igeren Sabit ve Trend Igeren Sabit ve Trend Icermeyen
Diizeyi Test Istatistigi | Olastlik Test Istatistigi Olasilik Test Istatistigi | Olasihk
Diizeyde -1.830731 0.3607 -1.742507 0.7133 0.063913 0.6974
1. Fark -3.385645 0.0174 -3.371677 0.0697 -3.433516 0.0011
KKFO
Birim Kok | Sadece Sabit Igeren Sabit ve Trend Igeren Sabit ve Trend Icermeyen
Diizeyi Test Istatistigi | Olastlik Test Istatistigi Olasilik Test Istatistigi | Olasihk
Diizeyde -2,594222 0,1025 -2,727425 0,2317 -0,605317 0,4490
1. Fark -4,841277 0,0003 -4,795242 0,0021 -4,904321 0,0000
IME
Birim Kok | Sadece Sabit igeren Sabit ve Trend Iceren Sabit ve Trend Icermeyen
Diizeyi Test Istatistigi | Olastlik Test Istatistigi Olasilik Test Istatistigi | Olasihk
Diizeyde -1,658667 0,4442 -3,284407 0,0831 0,421448 0,8000
1. Fark -7,943399 0,0000 -7,825806 0,0000 -7,928861 0,0000
GSYIH
Birim Kok | Sadece Sabit Igeren Sabit ve Trend Igeren Sabit ve Trend Igermeyen
Diizeyi Test Istatistigi | Olastlik Test Istatistigi Olasilik Test Istatistigi | Olasihk
Diizeyde -1,969780 0,2985 -0,766652 0,9605 0,719976 0,8666
1. Fark -5,539278 0,0000 -5,966304 0,0001 -5,466139 0,0000
SUESA
Birim Kok | Sadece Sabit Igeren Sabit ve Trend Igeren Sabit ve Trend Igermeyen
Diizeyi Test Istatistigi | Olastlik Test Istatistigi Olasilik Test Istatistigi | Olasihk
Diizeyde 1,572107 0,9992 -0,730829 0,9638 -1,408769 0,1456
1. Fark -4,925567 0,0002 -5,797509 0,0001 -4,580178 0,0000
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KK = f(KFE, KKFO, IME, GSYIH, SUE) dogrusal modeli EKK y&ntemi
ile tahmin edilmis olup, konut kredisi hacminin, konut fiyatlar1 ile ayn1 yonld,
konut kredisi faiz oranlar1 ve insaat maliyetleri ile ters yonlii iliskisinin oldugu
belirlenmistir. Modelde, konut kredisi hacminin; biiylime orani ve sanayi iiretim
endeksi ile iligkisinin anlamli olmadig1 saptanmistir (Tablo 3).

Tablo 3: EKK yontemi ile olusturulan regresyon denkleminin sonuglari

Degiskenler Katsay: Standart Hata | t-istatistik Degeri Olas(llll:(olgggerl
Konut Fiyat Endeksi 4,624804 2,104809 2,197256 0,0347
Konut Kredisi Faiz Oran1 -401,7797 160,7846 -2,498870 0,0173
Insaat Maliyet Endeksi -4,215987 2,050536 -2,056041 0,0473
Gayrisafi Yurt ici Hasila 0,038353 0,041189 0,931163 0,3581
Sanayi Uretim Endeksi -1,532425 2,041602 -0,750599 0,4579
C -0,646616 3,670484 -0,176166 0,8612
Modele iliskin Ciktilar
R? 0,456490
Diizeltilmis R? 0,378846
F Istatistik Degeri 5,879245
Olasilik Degeri (F) 0,000481
Durbin-Watson 2,198328

Modelde, White testi ile degisen varyans sorunu bulunmadigi, Serial LM
testi ile otokorelasyon sorununun olmadigi, Jarque-Bera testi ile hata terimlerinin
normal dagilima sahip oldugu ve VIF (Variance Inflation Factor) degerlerinin
incelenmesi sonucu ¢oklu dogrusal baglanti olmadigi tespit edilmistir (Tablo 4).

Tablo 4: Modele iliskin varsayim sonuglari

White Testi

F Istatistik Degeri 0,398120 Prob. F(20,20) 0,9772
Prob. Chi-Square(20) 0,9268 Prob. Chi-Square(20) 0,8987
Breusch-Godfrey Serial LM Testi

Lag=3 i¢in

F Istatistik Degeri 0,569771 Prob. F(3,32) 0,6390
Gozlem*R? 2,079005 Prob. Chi-Square (3) 0,5562
Jarque-Bera Testi

Jarque-Bera istatistik degeri 1,589846

Olasilik Degeri 0,451616

Coklu Dogrusal Baglanti Sorunu i¢in VIF Degerleri

Degisken VIF Degerleri

Konut Fiyat Endeksi 1,813196

Konut Kredisi Faiz Oran1 1,854125

insaat Maliyet Endeksi 1,390192

Gayrisafi Yurt ici Hasila 5,882804

Sanayi Uretim Endeksi 5,290157

Modeldeki sonuglara gore; konut fiyatlarinda meydana gelen bir artista,
finans kurumlar tarafindan verilen konut kredisi hacminin de arttigi, faiz
oranlarinin ve ingaat maliyetlerinin arttigi bir ortamda ise hacmin azaldig
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belirlenmistir. Gayrimenkul ekonomisi agisindan degerlendirme yapildiginda;
konut fiyatlarmin reel olarak genel bir artis gostermesi durumunda ve faiz
oranlarinin diistiigli zaman dilimlerinde 6zellikle yatirim agisindan konut edinen
kisi say1sinin artmasi beklenen ve teoriye uygun bir durum oldugu ifade edilebilir.
Faiz oranlarinin azalmasi, kredi maliyetini diisiirecegi ve geri 6demelerin daha
diisiik tutarlar ile 6denecegini diislinen yatirimci agisindan cazip geldigi ve konut
kredisi hacminin artt1g1 bilinmektedir. Insaat ve gayrimenkul gelistirme sektdrleri
acisindan bakildiginda; insaat maliyetlerinin artmasi, toplam proje maliyetinin
yiikselmesi, yeni konut projelerinin gelistirilmesi ve uygulamaya konulmasi ile
konut arzinin gecikmesine neden olabilecek ve bu nedenle de piyasada konut
arzinin yetersizligi, fiyatlarin yiikselmesi ve Ozellikle dar veya orta gelirli
hanelerin konut alimlarinin &telenmesi ve kredili konut edinim iglemlerinin
azalmasi s6z konusu olabilecektir. Konut pazarinda talep ve talebi belirleyen
konut fiyatini etkileyen degiskenlerin bilinmesi, konut pazarinin diizenlenmesi ve
ozellikle konut pazarina yonelik degerleme, vergileme, kiralama ve konut
sahipligi gibi alanlarda etkili diizenleme yapilmasina olanak verecektir.

Model sonuglarina gore; konut fiyat endeksinin son gozlem degeri ele
alimdiginda (46,8956), reel olarak endekste yaklasik % 2,13’liik bir artis olmast
durumunda, yine konut kredisi hacmindeki son gézlem (11.603.479,11) dikkate
alinirsa yaklasik % 3,98 oraninda bir artis meydana getirecegi saptanmistir. Konut
kredisi faiz oranlarinin son gozlem degerine (0,10753) gore yillik faizlerin yiizde
olarak bir puan artirilmasi (yaklasik % 9,33) konut kredilerinde yaklasik %
3,47°1ik bir diisiis yaratacag1 belirlenmistir. Insaat maliyet endeksinde son gézlem
degeri ele alindiginda (72,093933953), reel olarak gerceklesen % 1,39 oraninda
bir artig, konut kredilerinde yaklasik % 3,63’liik bir azalisa sebebiyet verdigi tespit
edilmistir.

B. VERILERE ILISKIN JOHANSEN ESBUTUNLESME
(KOENTEGRASYON) ANALIZi

Oncelikli olarak Akaike Bilgi Kriterine gére uygun gecikme sayisi
belirlenmis olup, uygun gecikme sayis1 3 olarak tespit edilmistir. Akaike Bilgi
Kriterine gore se¢ilmis olan gecikme uzunluguna gore Johansen Testine iligkin iz
istatistikleri ortaya ¢ikarilmistir. Ho: r = O hipotezi iz istatistigi olasilik degerleri
0,0000 < 0,05 oldugu icin Ho hipotezi reddedilir. Ayni sekilde Ho: r = 1 hipotezi
olasilik degeri de 0,0000 < 0.05 oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilir. Ho: r = 2
hipotezi olasilik degeri 0,0198 < 0,05 oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilir. Ho: r =3
hipotezi olasilik degeri 0,2237 > 0,05 oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilemez Bu
nedenle degiskenler arasinda ii¢ adet esbiitiinlesik iliski oldugu sonucu ortaya
¢ikarilmistir (Tablo 5).
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Tablo 5: Degiskenlerin Johansen testine iliskin iz istatistikleri

Yokluk Hipotezi | Ozdeger iz istatistigi 0.05 Kritik Degeri | Olasihk Degeri (Prob)
Ho:r=0 0,849864 192,7448 117,7082 0,0000
Hor=1 0,768805 122,5848 88,80380 0,0000
Hor=2 0,588603 68,39857 63,87610 0,0198
Hor=3 0,401306 35,53534 42,91525 0,2237

Ortaya ¢ikan egbiitlinlesik iliski dogrultusunda vektor hata diizeltme
modeli ortaya konulmustur (Tablo 6). Hata terimlerine iliskin katsayinin negatif
ve anlamli (sig.= 0,0071<0,05) olmas1 nedeniyle hata diizeltme mekanizmasinin
calistigi, bir diger ifadeyle kisa donem iliski elde edildigi tespit edilmistir. S6z
konusu sonuglara gére her donem (li¢ ay) denge degeri arasindaki farkin % 71,54
oraninda ortadan kalktig1 anlagilmistir.

Tablo 6: Modelin vektor hata diizeltme sonuglari

Degisken Katsay1 t-istatistigi Anlamhlik Diizeyi
D(KK)(-1) 0,661559 2,221543 0,0394
D(KK)(-2) 0,506562 2,155622 0,0449
D(KK)(-3) -0,016302 -0,074161 0,9417
D(KFE)(-1) 10,86123 3,063051 0,0067
D(KFE)(-2) -9,414568 -2,134609 0,0468
D(KFE)(-3) 4,022798 0,797352 0,4356
D(KKFO)(-1) 1.054,440 2,376689 0,0288
D(KKFO)(-2) 492,7508 1,366371 0,1887
D(KKFO)(-3) 969,4707 2,748623 0,0132
D(IME)(-1) -0,562169 -0,193644 0,8486
D(IME)(-2) 0,535558 0,168222 0,8683
D(IME)(-3) 7,452655 2,040471 0,0563
D(GSYIH)(-1) -0,030867 -0,434536 0,6691
D(GSYIH)(-2) 0,099268 1,267272 0,2212
D(GSYIH)(-3) -0,053143 -0,771526 0,4504
D(SUESA)(-1) 4,957096 1,417116 0,1735
D(SUESA)(-2) 0,404454 0,139546 0,8906
D(SUESA)(-3) 3,877420 1,472298 0,1582
C 3,071727 0,310157 0,7600
HDT(-1) -0,715436 -3,035034 0,0071
R? 0,718044
Diizeltilmis R? 0,420423

Degiskenler arasinda Granger Nedensellik analizi yapilmis olup, uygun
gecikme sayis1 3 olarak tespit edilmistir. Granger Nedensellik analizi sonuglarina
gore asagida verilen hipotezlerin reddedilmesinin gerekli oldugu anlagilmustir:

Ho: KK, KFE’nin Granger Nedenselligi Degildir

Ho: KFE, IME’nin Granger Nedenselligi Degildir

Ho: KKFO, KFE’nin Granger Nedenselligi Degildir

Ho: IME, KFE’nin Granger Nedenselligi Degildir

Aragtirma sonuglarina gore konut kredisi hacminin, konut kredisi faiz
oranlarinin ve insaat maliyet endeksinin konut fiyat endeksinin birer Granger
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nedeni ve konut fiyatlarinin da insaat maliyetlerinin bir Granger nedeni oldugu
belirlenmistir (Tablo 7).

Tablo 7: Degiskenlere iliskin Granger Nedensellik analiz sonuglari

Bos Hipotezler (Hp) F-istatistik Degeri Olasihik Degeri (Prob.)
KK, KFE’nin Granger Nedenselligi Degildir 11,69556 0,0085
KFE, IME’nin Granger Nedenselligi Degildir 9,261810 0,0260
KKFO, KFE’nin Granger Nedenselligi Degildir 21,03515 0,0001
IME, KFE’nin Granger Nedenselligi Degildir 9,141880 0,0275

Sonug olarak degiskenlerin Granger nedensellik yonlerinin agsagidaki gibi
olustugu tespit edilmistir (Sekil 4). Konut piyasalarinda talebin bir gostergesi
(talep kanunu geregince) olan konut fiyat endeksi ile insaat maliyeti arasindaki iki
yonli iligki, konut pazarindan iiretilen bagimsiz boliimlerin satig fiyatlarinin
tespiti ve ilan edilmesi, maliyetin bir gosterge olarak ele alinmasi ile agiklanabilir.
Tanrivermis (2016) ve Tanrivermis (2019) tarafindan da vurgulandigi lizere, halen
ingaat ve gayrimenkul sektorlerinde ¢aligan isletmelerin toplam igletme sayisinin
4/5’inden bile daha yiiksek oldugu, geleneksel isletmelerin toplam konut iiretimi
icindeki paymin % 87 gibi oldukga yliksek diizeyde bulundugu ve geleneksel
isletmelerde iiretilen konutlarin pazarlamasindan temel hedefinin maliyetin geri
kazanilmasi (cost recovery) ve belirli bir marjinin elde edilmesi yaklasimina
dayandigi ve bu kosullarda konut maliyeti ile satis fiyat1 arasinda iki yonli
iligkinin olmasinin olagan kargilanmasi gerektigi vurgulanmalidir. Konut kredisi
faiz oranlar1 ve kredi hacmi ile konut fiyat endeksi arasindaki tek yonlii iliski ise,
hem 6nceki arastirma sonuglar1 (Aliefendioglu vd. 2021; Oztiirk vd. 2018), hem
de teorik beklenti ile uyumlu bulunmustur.

Sekil 4: Degiskenlere Iliskin Granger Nedensellik Yénii

| Konut Kredileri Hacmi
i . 1 Konut Fiyat Endeksi
| Konut Kredisi Faiz Oranlan |
| ingaat Maliyet Endeksi |/

GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Bir¢ok tlilkede insaat ve gayrimenkul sektorii, ekonomide en yiiksek
hacimli ve geligmis sektdrlerin arasinda yer almaktadir. Ayrica konut finansman
sistemlerinin gelisimine bagli olarak, uzun vadeli kredi imkanlar1 ya da faizsiz
konut edindirme sistemleri ile konut talebinin karsilanabildigi ve konut
yatirimlarinin da arttig1 goriilmiistiir. Konut piyasalarinin, ekonominin biiyiik bir
kismu ile ¢ok yonlii iliski i¢inde oldugu, konut politikalar1 ve ekonomik sonuglari
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ile insaat faaliyetleri, ekonomik biiylime, sanayi liretimi gibi bircok Olgiitii
etkileyebildigi ya da etkilendigi bilinmektedir. Bu ¢aligmada ise, Tiirkiye’de
konut kredisi hacmi ile konut fiyatlari, konut kredisi faiz oranlari, insaat
maliyetleri, gayrisafi yurti¢i hasila ve sanayi liretimi arasindaki iliski irdelenmis
ve Johansen egbiitiinlesme, vektor hata diizeltme modeli ve Granger Nedensellik
analizleri gerceklestirilmistir.

Tiirkiye’de uzun vadeli konut kredisi veren finans kuruluslarinin toplam
konut kredisi hacmi ile konut fiyat endeksi, konut kredisi faiz oranlar1 ve insaat
maliyet endeksinin aralarindaki iliskilerin anlamli sonuglar verdigi, konut fiyat
endeksi ile ayn1 yonlii, konut kredisi faiz oranlar1 ve ingaat maliyet endeksi ile ters
yonlii iligki oldugu tespit edilmistir. Johansen esbiitiinlesme analizine gore
degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme ortaya ¢iktigi yani degiskenlerin uzun
donemde dengede oldugu belirlenmistir. Buna ilave olarak hata diizeltme
mekanizmasimin ¢alistig1 ve her donem denge degeri arasindaki farkin % 71,54
oraninda ortadan kalktig1 gorilmiistiir.

Gelisen konut finansman sistemleri ile konuta erisimin 6nceki yillara gore
daha rahat gerceklestigi, kisilerin temel barmnma ihtiyaclarinin ve konut
tercihlerinin karsilanabildigi, iilke ekonomilerinde de pozitif etki olusturdugu
goriilmistiir. Arastirma sonuglara gore konut kredisi hacminin, konut kredisi
faiz oranlarinin ve insaat maliyet endeksinin, konut fiyat endeksinin birer Granger
nedeni ve konut fiyatlarinin da insaat maliyetlerinin bir Granger nedeni oldugu
saptanmistir. Bu sonuclara gore konut fiyatlarinin reel olarak genel bir artis
gostermesi durumunda ve faiz oranlarinin diistiigli zaman dilimlerinde 6zellikle
yatirim amagli konut edinen kisi sayisinin artmasi beklenen ve teoriye uygun bir
sonug olarak degerlendirilmistir. Konut kredisi faiz oranlarinin azalmasi, kredi
maliyetini diisiirecegi ve geri 6demelerin daha diisiik tutarlar ile 6denecegini
diisiinen yatirimcr agisindan cazip geldigi ve konut kredisi hacminin arttigi
bilinmektedir. Insaat ve gayrimenkul gelistirme sektdriinde faaliyette bulunan
isletmelerin birgogunun kiigiik ve orta isletmelerle ve kooperatiflerden olustugu
(Tanrivermis, 2019) ve bu isletmelerde konut pazarindan iiretilen bagimsiz
boliimlerin satis fiyatlarinin tespiti ve ilaninda maliyetin bir gosterge olarak ele
almdig1 bilinmektedir. Talep kanununun bir geregi olarak konut piyasalarinda
satig fiyatlari ile kredi faiz oranlarindaki artis satin alma tercihinin 6telenmesi ve
satiglarin azalmasina neden oldugu gozlenmektedir. Bu kosullarda konut fiyat
endeksi ile ingaat maliyeti arasinda iki yonlii iliskinin olmasi; ingaat
maliyetlerindeki artisin dogrudan fiyatlama politikasi nedeniyle konut satis
degerlerine yansitilmasina bagli oldugu ve artan maliyet ve satis fiyatlarinin yeni
konut projelerinin gelistirilmesini kisitladig1 ve sonug olarak piyasada yeni konut
arzinin azalmasi ve daha uzun siirelerle ortaya ¢ikan gecikmeli arzin da fiyatlarin
artmasina neden olmasindan dolayr konut alimlarinin Otelenmesi ve kredi
hacminin azalmasimin beklenen sonuglar olarak goriilmesi gerektigi
vurgulanmalidir.
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Konut kredisi faiz oranlar1 ve kredi hacmi ile konut fiyat endeksi
arasindaki tek yonli iligki ise, hem Onceki arastirma sonuglari, hem de teorik
beklenti ile uyumlu bulunmustur. Onceki arastirma sonuglari ile birlikte
degerlendirme yapildiginda; konut kredisi hacminin, konut fiyatlari, konut kredisi
faiz oranlar1 ve ingaat maliyetleri ile iligkili bulunmasi, gayrimenkul ekonomisi
teorisi ile paralellik sagladig1 ve dnceki sonuclar ile uyumlu oldugu ve arastirma
sonuclarinin konut politikalarinin gozden gegirilmesi ve uygulama araglarinin
tespiti yonlerinden karar organlar i¢in yararl ve yol gdsterici olabilecegi agikca
ifade edilmelidir. Konut pazarmin diizenlenmesi, kamu politikalarinin tespiti ve
hanelerin konut edinimlerinin kolaylastirilmasi bakimindan makro degiskenlerle
yeni konut iiretimi, arzi ve talebi arasindaki iligkilerin ¢ok yonlii olarak analiz
edilmesi ve degerlendirilmesine yonelik arastirma sonuglarina siddetli gereksinim
bulunmaktadir. Bu tiir arastirma sonuglari hem kentsel doniisiim ve biiyiime
stratejilerinin tespiti, hem konut ekonomisi ve politika analizleri, hem de konut
kredisine bagli ipoteklerin menkul kiymetlestirilmesine yonelik politikalarin
tespiti ve uygulanmasma da yardimci olacaktir. Ozellikle {iniversitelerin
gayrimenkul gelistirme ve yonetimi boliimlerinde konut ekonomisi, ipotekli
krediler ve konut kredileri, hanelerin konut tercihleri ve konut satin alma kararlari,
makro ve yerel konut pazarinin 6zellikleri, farkli sosyo-ekonomik gruplardaki
hanelerin konuta erisilebilirligi, degerleme, vergileme, konut degeri ve kiralama
iligkileri, diisiik maliyetli konut edinimi ve sosyal konut politikalar1 gibi konularin
kapsamli saha ¢aligmalarina dayali olarak incelenmesine agirlik verilmesinin
yararli olabilecegi vurgulanmalidir.
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