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Housing Market in Tiirkiye

Calismada konut alimlarini etkileyen unsurlar degerlendirilmistir. Modelde
bagimli degisken birinci el ipotekli konut alimlari, bagimsiz degiskenler ise
bankacilik piyasast geneli konut kredisi faiz oranlari, altin fiyatlari, tiiketici
fiyat endeksi ve nominal doviz kuru olarak belirlenmistir. Tiirkiye’nin 2013
Ocak — 2024 Subat donemi i¢in yapilan analiz neticesinde konut kredisi faiz
oranlart ile konut satiglart arasinda ¢ift yonlii ve konut satiglarindan altin
fiyatlarina ve nominal doviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu
sonucuna ulasilmistir. Tiiketici fiyat endeksi ile konut satislar1 arasinda ise
herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamistir. Analiz sonuglar1 Tiirkiye’de
konut piyasasinin bir yatirim piyasasi olarak algilandig1 yoniinde yorumlanmis
olup; bu dogrultuda politika 6nerisinde bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Konut Piyasasi, Bankacilik, Konut Kredisi, Toda
Yamamoto Nedensellik Testi

ABSTRACT

In the study, factors affecting housing purchases were evaluated. In the
model, the dependent variable was determined as first-hand mortgage housing
purchases, and the independent variables were determined as banking market-
wide housing loan interest rates, gold prices, consumer price index and nominal
exchange rate. As a result of the analysis conducted for the period of Turkey
between January 2013 and February 2024, it was concluded that there is a
bidirectional causality relationship between housing loan interest rates and
housing sales and a unidirectional causality relationship from housing sales to
gold prices and nominal exchange rate. There is no causal relationship between
the consumer price index and housing sales. The analysis results were
interpreted as indicating that the housing market in Turkey is perceived as an
investment market; Policy recommendations have been made in this direction.

Keywords: Housing Market, Banking, Mortgage Loan, Toda Yamamoto
Causality Test
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1.GIRIS

Ingaat sektorii diger sektorlere sagladigi katkilar da dahil edildiginde gayri safi yurti¢i hasilamin énemli bir
boliimiinii kapsamasi nedeniyle Tiirkiye’nin en 6nemli reel sektorlerinden biri sayilmaktadir. Bu eksende bakildiginda
ingaat sektoriinde meydana gelebilecek olasi bir dalgalanmanin Tiirkiye ekonomisinde 6énemli sonuglar doguracagi
beklenmektedir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) Kasrm 2023 Konut Alm istatistikleri Raporu verilerine gore 2023 Eyliil
doneminde Tiirkiye’de birinci el ipotekli konut alimlari bir dnceki yila kiyasla %63,69 azalmistir. 2018 yili ikinci
¢eyreginde Tiirk lirasinin degerinde meydana sert diisiislerin de etkisiyle ingaat maliyetlerinde meydana gelen ytiksek
artiglarin yani sira yliksek enflasyon ortaminda satin alma giiciinde meydana gelen azalmalar ve olusan belirsizlikler
sektorde meydana gelen daralmanin baglica nedenlerinden sayilabilir. Politika uygulayici tarafindan insaat ve konut
sektoriinde meydana gelen daralmalarin dniine gegebilmek adina birtakim 6nlemler alinmistir. Bu 6nlemler arasinda
bankalarin -bazi donemlerde zarar edecek boyutta- diisiik faizli konut kredisi kullandirilmasi yoniinde ikna edilmesi
de yer almaktadir. Uygulanan politika ile konut kredisi faiz oranlarindaki diisiisiin beraberinde alicilarin alim giiclinii
arttirarak konut insaati yapan firmalara olan talebin artmasi amaglanmistir. Ancak bu uygulamanin en yogun yapildigi
Agustos 2019 doneminden Aralik 2019 donemine kadar ikinci el piyasasindaki onceki yila gore yasanan alim artis
oranlar1 agustos ayindan itibaren yil sonuna kadar sirasiyla aylara itibartyla %222,22, %575,17, %925,35, %1062,22
ve %969,19 olarak gergeklesse de birinci el piyasasi bu oranlara gore oldukga sinirlt kalmistir. Bu durum da politikanin
hedefinden saparak ikinci el piyasasimi canlandirmasina ve ikinci el piyasasinda fiyatlarin oldukga yiikselmesine
sebebiyet vermistir.

Konut alimlarini etkileyen unsurlari analiz ederek bu piyasa ile ilgili politika 6nermesi yapmay: hedeflenen
¢alismanin birinci boliimiinde konut alimlar1 ve kredi talebini etkileyen unsurlar iizerine yapilan literatiir taramasi
sunulacaktir. ikinci boliimde veriler ve model ile ilgili genel bilgilendirme yapilacak, iiiincii bliimde analiz yaparken
kullanilacak metodolojiye yer verilecektir. Dordiincii boliimde ise yapilan analiz sonuglarina yer verilecek ve bu
sonuglar yorumlanacaktir. Son boliimde ise tiim yapilan analiz ile ilgili genel degerlendirme ve politika Onerisi
sunulacaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiir taramasi, bireylerin konut kredisi kullanma tercihlerini etkileyen faktorlerin incelenmesi ve faizin ve
ekonomik konjonktiiriin kredi talebini ne yonde etkiledigini gérmeye yonelik yapilmustir.

Magri (2002) ve Toolsema (2002) hane halkinin kredi kullanma talebini etkileyen unsurlar arasinda harcanabilir
gelir ve servetin etkisinin yiiksek oldugunu saptamis ve kredi kullanma talebi ile belirsizlik, ekonomik dalgalanmalar
ve faiz orani degiskenleri arasinda ters yonlil iliski tespit etmistir.

Durkaya ve Yamak (2004) calismas: ile Tiirkiye'de konut piyasasinin talep yoniini incelemektedir. 1964-1997
donemine ait zaman serisi verilerini kullanarak konut talep denklemleri tahmin edilmistir. Calisma, konut talebinin
gelir ile pozitif ve giiglii bir iliskiye sahip oldugunu, gelir elastikiyetinin 1,9 ile 3,8 arasinda degistigini gdstermektedir.
Ayrica, konut talebinin maliyet elastikiyeti -0,1 ile -0,5 arasinda, fiyat elastikiyeti ise -0,03 ile -0,10 arasinda
bulunmustur.

Agarwal, Ambrose, Chomsisengphet ve Liu (2006) tarafindan konut kredileri ve temerriit olasiliklari analiz
edilmistir. Yapilan analiz neticesinde konut kredisi kullananlarin faiz oranlarindan ters yonli olarak etkilendigi
sonucuna ulasilmistir.

Ibicioglu ve Karan (2009) tarafindan yapilan c¢aligmada Tiirkiye’de faiz oranlarindaki degisimlerin tiiketici
kredileri talebi iizerindeki etkisi incelenmistir. 2004 ile 2009 yillar1 arasindaki aylik verilerle yapilan Granger
nedensellik analizine gore, tiiketici kredi talebi faiz oranlarindaki degisimlere duyarlidir. Buna karsin, tiiketici giiven
endeksi ve IMKB ulusal endeksi, tiiketici kredilerindeki degisimleri agiklamada anlamli bir katki saglamamaktadir.
Caligma, faiz oranlarimin tiiketici kredisi talebi tizerindeki belirleyici roliinii vurgulamaktadir.

Ibicioglu ve Karan (2012) tarafindan yapilan calismada Tiirkiye 6zelinde Ocak 2005 ile Subat 2012 donemi icin
konut kredisi talebi ile faiz oran, issizlik ve tiiketici gliven endeksi arasindaki iliski vektor otoregresyon (VAR) analizi
kullanilarak incelenmistir. Analiz neticesinde konut kredisi talebindeki degismenin biiyiik kisminin faiz oranlarindaki
degisimlerle iliskili oldugu sonucu elde edilmistir.

Kostakoglu (2017) tarafindan yapilan ¢alismada kamu politikalarinin konut alimlari {izerinde etkisinin saptanmasi
amaclanmistir. Tiirkiye’nin en biiyiik alt1 sehrine yonelik yapilan panel birim kok testi kullanilarak yapilan analizde
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politikalarmn ipotekli konut satislar1 izerinde etkisi oldugu tespit edilmistir.

Kiral ve Celik (2018) tarafindan yapilan ¢alismada Tiirkiye il gruplart kullanilarak konut talebini etkileyen faktorler
ile ilgili panel veri analizi ve kiimeleme analizi kullanilmistir. Yapilan analiz neticesinde konut fiyat endeksinin, gayri
safi yurtici hasilanin, ortalama hane halki gelirinin, konut briit getiri oraninin, alinan go¢ sayisinin, verilen gog
sayisinin, evlenme ve bosanma istatistiklerinin konut talebi tizerinde anlamli etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kile1 (2019) tarafindan Tiirkiye nin Ocak 2013 - Aralik 2018 donemi i¢in konut kredisi faiz oranlar1 ile ipotekli
konut satiglart arasindaki iliski analiz edilmistir. Yapilan Fourier SHIN esbiitiinlesme testi ve Fourier Granger
nedensellik testi ile kredi kanalinin etkinligi tizerine ¢alisma yapilmigtir. Calismada konut kredisi faiz oranlarinin
ipotekli konut satislari {izerinde kisa ve uzun dénemde etkisi tespit edilmistir.

Karadas ve Salihoglu (2020), Tiirkiye’nin konut piyasasi ile se¢ili makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
analiz etmiglerdir. Calismada uygulanan ARDL esbiitiinlesme testi neticesinde konut fiyatlari ile konut kredileri, faiz
orani, enflasyon ve insaat malzemeleri fiyat endeksi arasinda dogrusal, sanayi tiretim endeksi ile ise ters yonli iligki
tespit edilmistir.

Caliskan, Karabacak ve Megik (2022) tarafindan Tiirkiye’nin 2010 — 2020 donemi igin konut fiyatlari ile faiz
oranlar1 arasindaki iligki analiz edilmistir. Caligmada Toda Yamamoto Nedensellik Testi ve Hatemi-J zamanla degisen
simetrik Toda Yamamoto Nedensellik Testi uygulanmistir. Yapilan analiz neticesinde iki degisken arasinda
nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Ozcim (2022) tarafindan Tiirkiye’nin Ocak 2013- Eyliil 2021 dénemi icin konut satis1 degiskeni ile konut fiyat
endeksi ve TCMB politika faizi arasindaki iliski ARDL modeli kullanilarak sinanmistir. Caligma neticesinde konut
fiyatlar1 ile konut satislar1 arasinda saptanan dogrusal yonlii iliski sebebiyle Tiirkiye’de konutun yatirim araci olarak
goriildiigii sonucuna ulasilmstir.

Akgay, Karul ve Akyiiz (2023), Granger Nedensellik Testi, Toda Yamamoto Nedensellik Testi, Fourier Granger
Nedensellik Testi ve Fourier Toda Yamamoto Nedensellik Testi uygulayarak Tiirkiye’nin Ocak 2010 - Haziran 2020
donemi i¢in konut kredileri ve konut fiyatlar1 arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Yapilan ¢aligmanin neticesinde
konut kredileri ile konut fiyatlar1 arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica bahsi gegen iki
degisken arasindaki iligkinin giicliniin belirlenmesinde konut piyasasindaki yasanan geligsmelerin kredi piyasasina
kiyasla daha belirleyici oldugu sonucuna ulasiimistir.

Bakirci ve Akgemci (2023) tarafindan Tiirkiye nin Ocak 2015 - Aralik 2020 dénemi verileri kullanilarak konut arz
ve talebini etkileyen unsurlarin tespit edilmesi amaglanmistir. Yapilan ¢aligmada ARDL sinir testi kullanilmis olup;
uzun dénemde konut talebi ile konut fiyati, insaat giiven endeksi ve doviz kuru arasinda dogrusal yonlii ve anlaml
iliski tespit edilmistir. Bunun yani sira uzun dénemde konut fiyati ile konut arzi arasinda dogrusal yonlii, insaat
malzeme fiyatlari, ig¢ilik iicretleri ve konut faiz orani ile konut arzi arasinda ters yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Sanli ve Peker (2023), Ocak 2013 ile Ekim 2021 dénemi igin Tiirkiye’de iiretici fiyat endeksi (UFE), kur, faiz ve
gelirin konut satiglart izerine etkisini analiz etmislerdir. Calismada uzun dénem etkinin analiz edilmesi i¢in gecikmesi
dagitilmis otoregresif (ARDL) sinir testi kullanilmistir. Yapilan analiz neticesinde UFE ve kurlar ile konut satiglari
arasinda dogrusal yonlii, faizler ile ise ters yonlii iliski tespit edilmistir.

3. VERI VE MODEL

Calismada konut piyasasindan yapilan alimlart etkileyen unsurlar degerlendirilecektir. Konut piyasasina yonelik
olan talebin kredi kanali ile canlandirilmas1 amaciyla uygulanan politikalarin degerlendirilecek olmasi nedeniyle konut
kredilerinde ipotek tesis edilmesi zorunlu oldugundan konut satin alimlar1 verisi i¢in yalnizca ipotekli konut satin
alimlar kullanilacaktir. Bu amagla temelde konut kredisi faiz oranlari ile ipotekli olarak yapilan konut alimlari verileri
karsilagtirilacaktir.

Yapilan tarama neticesinde literatiirde konut kredisi faiz orani, tiiketici fiyat endeksi, insaat sektoriindeki maliyetler
ve konut aliminin alternatifi olan diger yatirim araglarinin model kurulurken kullanildigr goriilmiistiir. Calismanin
tiiketici yoniinii temel almasi nedeniyle modelde insaat maliyetlerine dair degiskenler kullanilmayacaktir.

Tiirkiye’de konut alimina en yakin alternatif yatirim olarak doviz kuru ve altin yatirnmimin goriilmesi nedeniyle
bagimli degisken olan konut alimlar1 verisini agiklayan veriler arasinda bu iki degiskene yer verilmistir. Ayrica konut
alimlarim1 dogrudan etkileyen kanal olan konut kredisi faiz oranlar1 ve tiiketicinin alim giicliniin en O6nemli
gostergelerinden olan tiiketici fiyat endeksi diger agiklayict degigkenler olarak belirlenmistir.
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Yukarida anlatilanlar dogrultusunda kurulacak model agagida ifade edilmistir:
InKSt = f'(kkfi, tufer, Inalt:, Iner) (1)

Denklemde InKS: konut alimlari sayisinin dogal logaritmasini, kkfi konut kredileri faiz oranini, tufe tiiketici fiyat
endeksini, Inalt: altin fiyatlarinin dogal logaritmasini ve son olarak Ine: nominal doviz kurunun dogal logaritmasini
ifade etmektedir.

Yapilacak analiz i¢in Ocak 2013- Subat 2024 dénemi Tirkiye’nin aylik verileri kullamlacaktir. Bu dénem igin
konut alimlart verisi, Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan (TUIK), kalan verilerin tamamu ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) temin edilmistir.

Aylik verilerin mevsimsellik etkisinin giderilmesi adina Hareketli Ortalama Yontemi (Moving Average Method)
kullanilmistir. Analizler mevsimsellik etkisi ayristirilmis veriler ile yapilacaktir.

4. METODOLOJI

Giliniimiiz piyasasinda konut kredisi kullanmadan konut alimi yapilmas1 olduk¢a zor olmasi nedeniyle hem kisa
hem de uzun dénemde konut kredisi faiz oranlari ile ipotekli konut alimlart arasinda ters yonli iliski beklenmektedir.
TUFE’de meydana gelen artislarm, tiiketicinin alim giiciinii diisiirmesi sebebiyle bu degisken ile konut alimlari
arasinda ters yonlii ¢tkmasi muhtemeldir. Altin fiyatlar1 ve nominal doviz kuru degiskenlerinin konut yatirimi yapacak
olanlara alternatif bir yatirrm kanali olan piyasalar1 temsil etmeleri sebebiyle bu degiskenler ile konut alimlari
aralarinda ters yonlii iligki ¢ikacagi dngoriilmektedir.

Zaman serisi analizlerinde uygulanacak yontemin belirlenmesinde kullanilan degiskenlerin duraganlik seviyesi
onem arz etmektedir. Degiskenlerin duraganlik seviyelerinin saptanmasi adina Genisgletilmis Dickey Fuller
(Augmented Dickey Fuller - ADF) birim kok testleri uygulanmis ve sonuglar Tablo 1’de gosterilmistir.

Diizey Birinci Seviye
pesisken Sabitsiz Sabitli g;ﬁ;‘t‘l’i“ Sabitsiz Sabitli g;ﬁ;‘t‘l’i“
KS: 0,549625 | -3,885223* | -4,595922 | -9,491133 9467162 | -9,441084
Kkf; 0855644 | -1294475 | -2,570852 | -6,344736* | -6,409704 | -6,898113
tufer 0230251 | -1,144790 | -2,506587 | -6,012062* | -6,060643 | -6,091690
Inalt, 4055740 | 2,672873 | -1,791829 | -7,116050* | -8358402 | -8,577020
Ine, 45580685 | 1757652 | 0843923 | -6,770778* | -8347547 | -8,683268

Kritik Tablo Degerleri

%1 2582734 | -3,480425 | -4,029041 -2,582599 -3,480425 | -4,029595
%5 -1,943285 | -2,883408 | -3,444222 -1,943266 2,883408 | -3,444487
%10 -1,615099 | -2,578510 | -3,146908 -1,615111 2,578510 | -3,147063

Tablo 1. Degiskenlerin Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim K6k Testi Sonuglart

* kE R jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde duragan oldugunu ifade etmektedir.

Uygulanan birim kok testleri neticesinde KS degiskeni diizeyde, diger tiim degiskenler ise birinci farklarmin
alinmasi neticesinde duragan ¢ikmistir. Bagimli degiskenin diizeyde duragan olmasi nedeniyle degiskenler arasinda
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iligkisinin nedensellik testi kullanilarak sinanmasina karar verilmistir.

Granger (1969) tarafindan yapilan ¢alisma ile literatiire sunulan nedensellik testi ile iki degiskende yasanan
degisimlerin birbirlerinden etkilenip etkilenmedigi sorgulanmaktadir. Granger Nedensellik Testi’nin sartlarindan birisi
modelde yer alan degiskenlerin ayni diizeyde duragan olmasidir. Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan yapilan
calismada Granger Nedensellik Testi’ne sunulan alternatif nedensellik testi bu kisita bir ¢6ziim sunmaktadir. VAR
modelini temel alan ve Wald Testi ile sinama yapan Toda Yamamoto Nedensellik Testi, degiskenlerin duraganlik
seviyeleri ve esbiitiinlesme dereceleri farkli olsa da uygulanabilmektedir. Bu testin baska bir avantaji ise serilerin ayni
diizeyde duragan olmamasi sebebiyle serilerin farkinin alinmasinin sart olmamasidir. Bu nedenle serilerin farklar
alinmada analize dahil edileceginden veri kayb1 yasanmayacaktir.

Toda Yamamoto Nedensellik Testi uygulanmast ig¢in uygun gecikme uzunlugu (k) ve maksimum biitiinlesme
derecesi (dmax) belirlenmelidir. Testin uygulanmast i¢in k’nin dmax‘tan yiiksek olmasi zorunludur. Kosulun saglandigi
anlagildiktan sonra VAR (k + dmax) modeli tahmini yapilacaktir. Tahmini yapilacak olan model asagida gosterilmistir.

K k+dmax k k+dmax

Y, = aq +Z§:::z ay Yo, + z layY, +Zsz:zs BiXo; + z X, + e ,
i=1 j=k+1 i=1 j=k+1 ( )
k k+dmax k k+dmax

X, = Bo+ Y DivaYii+ z Y +Zs::1z BiX,_ + X, + e
i=1 j=k+1 i=1 j=k+1 3)

Denklem 2’de yer alan katsayilardan Bi1 ve B2’nin sifira esit olup olmadigi Wald Testi kullanilarak
sianacaktir. Bu katsayilarin sifira esit olmast X degigskeninden Y degiskenine yonelik nedensellik iliskisi olmadigini
gosterir. Bu dogrultuda kurulacak olan hipotezler asagida gosterilmistir.

Ho: Y degiskeninden X degiskenine dogru nedensellik iliskisi yoktur.
Hi: Y degiskeninden X degiskenine dogru nedensellik iliskisi vardir.

Denklem 3 i¢in ise bu sefer y1 ve y2 katsayilarinin sifira esit olup olmadig1 Wald Testi ile sinanacaktir. Ayni sekilde
bu katsayilarin sifira esit olmasi Y degiskeninden X degiskenine yonelik nedensellik iligkisi olmadigini gosterir. Ters
yonlii iliski i¢in kurulacak olan hipotezler asagida gosterilmistir.

Ho: X degiskeninden Y degiskenine dogru nedensellik iliskisi yoktur.
Hi: X degiskeninden Y degiskenine dogru nedensellik iliskisi vardir.

5.ANALIZ SONUCLARI

Calismada yer alana modelin Toda Yamamoto Nedensellik Testi’nin sartlarini tastyip tasimadigini sorgulamak
adina oncelikle uygun gecikme uzunlugu belirlenecektir. Uygulanan VAR analizi sonuglari agagidaki tabloda
gosterilmistir.

Gecikme | LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -909,4930 NA 1,385940 14,51576 14,62831 14,56149
1 -75,71053 1.588,157 3,69e-06 1,677945 2,353250 1,952300
2 14,43838 164,5575 1,31e-06* 0,643835* 1,881895* 1,146820*
3 33,44089 33,17898 1,45e-06 0,739034 2,539847 1,470648

Tablo 2. Degiskenlerin Uygun Gecikme Uzunlugu Tahmin Sonuglari

VAR analiz sonuglar neticesinde uygun gecikme uzunlugu tiim kriterler i¢in 2 déonem olarak belirlenmistir. Birim
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kok testlerinin uygulanmasinda kullanilan Akaike Bilgi Kriteri (AIC) altinda yapilan smamanin genel sonucu
dogrulamasi nedeniyle k’nin 2 oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 1’de yer alan birim kok testi sonuglart dmax’nin belirlenebilmesi adina 6zet olarak asagidaki tabloda
gosterilmistir.

Degisken Duraganlik Seviyesi
KSt 1(0)
kkfi I(1)
tufer I(1)
Inalt; I(1)
Inet I(1)

Tablo 3. Degiskenlerin Duraganlik Seviyeleri

Yukaridaki 6zet tabloda goriilecegi gibi analizde dmax 1 ¢ikmustir. Toda Yamamoto Nedensellik Testi’nin
uygulanabilmesi i¢in k > dmax (2> 1) 6n kosulu saglanmistir. Elde edilen sonuglar kullanilarak yapilan VAR (k + dmax)
= VAR (3) model tahmini sonuglar1 asagida gosterilmistir.

Nedenselligin Yonii Olasilik Degeri HO Sonug¢

KS — kkf 0,0217** Reddedilir. Nedensellik vardir.
kkf — KS 0,0000* Reddedilir. Nedensellik vardir.
KS — tufe 0,7070 Reddedilemez. Nedensellik yoktur.
tufe — KS 0,4108 Reddedilemez. Nedensellik yoktur.
KS — Inalt 0,0196** Reddedilir. Nedensellik vardir.
Inalt — KS 0,9872 Reddedilemez. Nedensellik yoktur.
KS — Ine 0,0081%* Reddedilir. Nedensellik vardir.
Ine — KS 0,7145 Reddedilemez. Nedensellik yoktur.

Tablo 4. Toda Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglart

*) ek HEx qsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde hipotezin reddedildigini ifade etmektedir.

Yapilan analiz neticesinde konut kredisi faiz oranlari ile konut satislar1 arasinda ¢ift yonlii ve konut satiglarindan
altin fiyatlarina ve nominal doviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Tiiketici fiyat endeksi
ile konut satiglart arasinda ise herhangi bir nedensellik iligkisi saptanmamustir.

Konut kredisi faiz oranlart ile ipotekli konut satislart arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iliskisi Tiirkiye konut
piyasasindaki hareketliligin konut kredisi piyasasindaki faiz etkiledigini, faiz oranlarindan konut alimlarina yonelik
nedensellik iliskisinin tespit edilmesi, kredi piyasasinin konut alimlarindaki 6nemini isaret etmektedir. Elde edilen
sonuglar genel olarak Bakirc1 ve Akgemci (2023), Ozgim (2022), Akgay, Karul ve Akyiiz (2023) tarafindan elde
edilen sonuglar ile tutarlilik arz etmektedir.
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6. ANALIZ SONUCLARI

Teminat1 daha saglam olmasi ve vadesi uzun olmasi nedenleriyle konut kredileri, ihtiya¢ kredilerine kiyasla faiz
orani agisindan daha avantajli olmasi1 dogal olarak beklenen bir durumdur. Konut insaat sektdriindeki talep eksikliginin
oniline gegerek sektorii canlandirmak adma bankalar tarafindan piyasaya diisiik faizle konut kredisi ile finansman
saglanabilir. Bu durum politika uygulayici tarafindan ikna yoluyla ve/veya mevzuatsal diizenleme ile yapilacag: gibi
basta kamu bankalar1 olmak iizere bankalarca piyasay1 canlandirmak adina goniillii olarak da uygulanabilir.

Evaluation of The Housing Loan Interest Policy Applied in The Housing Market in Tiirkiye

Bazi donemlerde konut kredileri faiz oranlarinda yapilan indirimlerin biiyiikliigi nedeniyle konut kredileri faiz
oranlari, bankalarin maliyetini ifade eden mevduat faiz oranlarimin da altinda kalarak bankalarin verdikleri kredilerden
zarar etmesine sebebiyet vermistir. Asagida bankalar geneli piyasada kullandirilan konut kredilerinin ortalama faiz
orani ile mevduatlarin faiz orani karsilastirilarak bankalarin, 2017 yili sonrasinda konut kredilerinden elde ettikleri
zarar ve bu durumun konut piyasasina yansimasi gosterilmistir.

Dénem | Konut Kredisi | Toplam Mevduat lé:;zle(lz;lar Zarar ipotekli Konut | Onceki Yila Gore
Faiz Oram (%) | Faiz Oram (%) (%) Alimlar Degisimi (%)
2017-06 11,72 11,84 -0,12 97.579 -8,11
2018-06 13,10 15,09 -2,00 119.413 22,38
2019-03 18,16 19,65 -1,50 105.046 -5,28
2019-04 | 17,70 20,54 -2,84 96.071 -6,81
2019-05 | 20,45 22,30 -1,84 91.937 -23,16
2019-06 | 21,81 22,62 -0,81 61.355 -48,62
2019-07 | 21,06 21,47 -0,41 102.236 -17,47
2019-08 14,15 17,88 -3,73 110.538 5,12
2019-09 12,98 15,39 241 146.903 15,37
2019-10 13,12 13,51 -0,39 142.810 -2,54
2021-05 17,84 17,89 -0,06 59.166 16,16
2021-06 17,90 17,92 -0,02 134.731 -29,09
2021-08 17,86 17,96 -0,10 141.400 -17,02
2021-09 17,90 18,04 -0,15 147.143 7,60
2023-03 17,61 19,75 -2,14 105.476 -21,39
2023-04 | 18,59 20,98 -2,40 85.652 -35,63
2023-05 18,56 23,28 -4,72 113.276 -1,73
2023-06 | 21,29 29,93 -8,63 83.636 -44.,43
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Mustafa TORUN- Ugur TOPCU- Gizem VAROL

Dénem | Konut Kredisi | Toplam Mevduat léz;zl;&;lar Zarar ipotekli Konut | Onceki Yila Gore
Faiz Oram (%) | Faiz Oram (%) (%) Alimlar Degisimi (%)

2023-12 | 42,09 45,64 -3,55 138.577 -33,36

2024-01 | 41,58 46,23 -4,65 80.308 -17,81

2024-02 | 40,97 46,74 -5,77 93.902 17,33

2024-03 | 423 50,99 -8,69 105.394 -0,08

2024-04 | 44,72 59,54 -14,82 75.569 -11,77

Tablo 6. Konut Kredilerinden Zarar Edilen Donemlerde Konut Piyasasi
Kaynak: TCMB EVDS, TUIK

Bankalarin konut kredisi faiz oranlarin zarar edecekleri boyutta yaptiklari indirimler bile ipotekli konut alimlarini
arttirmakta oldukca basarisiz olmustur. Kredilerin zararina verilmesi politikasi, konut piyasasindaki daralmalari
durduramamistir. Dolayisiyla konut sektoriine olan talebin arttirilmasi adina tek politika aracinin bankacilik piyasasi
konut kredisi faiz oranlari olarak belirlenmesi ¢ok etkin sonuglar vermemektedir.

Yapilan nedensellik analizi ayrica konut alimlarindan altin fiyatlarina ve nominal doviz kuruna yonelik tek yonli
nedensellik iligkisi oldugunu gostermektedir. Bu durum konut sektdrii ile altin ve ddviz sektoriiniin birbirlerine rakip
olduklarma dair énemli bir bulgudur. Bu durum Ozg¢im (2022) tarafindan yapilan galismada da ortaya konuldugu gibi
konutun Tiirkiye’de bir yatirim tiriinii olarak kabul gordiigiinii tezini daha da kuvvetlendirmektedir.

Tiirkiye’de konut piyasasinin alict bakis agisinda bir yatirim piyasasi olmasi nedeniyle politika uygulayici
tarafindan sermaye ve para piyasalarinda yapilan diizenlemelerin ve denetlemelerin, yatirim araci hale gelmis olan
konut piyasast i¢in de uygulanmasi piyasanin etkin islemesi agisindan faydali olabilecektir. 2001 krizi sonrasinda
bankacilik piyasasi, tiitlin piyasasi ve sermaye piyasasi da dahil olmak iizere birgok piyasada olusturulan bagimsiz
diizenleme ve denetleme kurumlarinin konut piyasasi i¢in de olusturulmasi ve bu piyasa i¢in mevzuatsal
diizenlemelerin yapilmas: piyasanin istikrarlt bir hale gelmesi i¢in etkin olmasini saglayabilecektir. Yapilan bu
diizenlemeler ile konut piyasasindaki asir1 dalgalanmalarin 6niine gecilebilecegi, piyasadaki fiyat balonlara engel
olunabilecegi ve sektor desteklemelerinin daha kurumsal ve etkin yapilabilecegi sonucuna ulagilmistir.
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