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ABSTRACT

Interest rate policies have a great role in directing the economy with monetary policy by using the monetary
transmission mechanism of the Central Banks. Since there is a transition from the determined policy rates
to other market rates, it is extremely important to determine the effects of interest rate policies on prices
and real activities. Macroeconomic development in Turkey also affects the real estate sector in general and
the housing sector in particular. The fact that these sectors play an important role in the investment decisions
of individuals ensures that they remain popular for all segments, regardless of the conjuncture. In this
context, there is a direct relationship between the Central Bank's interest rate decisions and housing demand.
From this point of view, the aim of the study is to determine the effect of the interest policies implemented
by the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) on the housing demand for the monthly data for the
period 2013.01-2022.03. Since house sales statistics are thought to be the most determinant indicator of
housing demand in the study, this variable was taken as the dependent variable. The independent variable,
the interest rate, has been taken as the CBRT Weighted Average Cost of Funding (WFP), which is the
weighted average of the CBRT overnight lending rate and the weekly repo rate, with the thought that the
effect of the policy rate on the banks and therefore on the market will be more significant. Real exchange
rate, inflation and money supply (M1), which are used as control variables, are included in the study,
assuming that they are determinant macroeconomic variables for the Turkish economy. As a result of the
cointegration analysis, a long-term relationship has emerged, and at the same time, it has been seen as a
result of the error correction model that there is a relationship in the short run. A 1% increase in the weighted
average funding rate variable will cause a 13.9% decrease in housing demand. The most influential
variables on housing demand are exchange rate, inflation and money supply, respectively. The lowest effect
was obtained for the funding interest rate variable. According to impulse response analysis, housing demand
responds to shocks arising from the funding rate variable by decreasing. According to the variance
decomposition results; While approximately 95% of the change in housing demand is due to its own internal
dynamics, the change in interest rate explains only 1% of the change in housing demand.

Keywords: Interest Rate Policy, Housing Demand, VAR Model, Monetary Transmission Mechanism,
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OZET

Merkez Bankalarinin parasal aktarim mekanizmasini kullanarak para politikasi ile ekonomiye yon vermesinde faiz
politikalarinin biiyiik roli bulunmaktadir. Belirlenen politika faizlerinden diger piyasa faizlerine gegis oldugu i¢in, faiz
politikalarinin fiyatlar ve reel aktiviteler tizerindeki etkilerinin belirlenmesi son derece 6nemlidir. Tiirkiye’de makro
ekonomik gelisme, genelde gayrimenkul sektoriinii ve 6zelde konut sektdriinii de etkilemektedir. Bu sektorlerin
bireylerin yatirim kararlarinda 6nemli rol oynamasi, her kesim i¢in, konjonktur ne olursa olsun popler kalmalarini
saglamaktadir. Bu baglamda Merkez Bankas: faiz kararlari ile konut talebi arasinda dogrudan bir iliskinin varlig1 séz
konusudur. Buradan hareketle, calismanin amact, 2013.01-2022.03 doénemi aylik veriler i¢in Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan uygulamaya konulan faiz politikalarinin konut talebine olan etkisini belirlemektir.
Caligsmada konut satig istatistiklerinin konut talebinin en belirleyici gostergesi oldugu diisiiniildiigiinden bu degisken
bagimli degisken olarak alinmistir. Bagimsiz degisken olan faiz, politika faizinin bankalara dolayisi ile piyasaya olan
etkisinin talep iizerinde daha anlamli olacag: diisiincesiyle TCMB gecelik bor¢ verme faizi ile haftalik repo faizinin
agurlikli ortalamasi olan TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (AOFM) olarak almmustir. Kontrol degiskenleri
olarak kullanilan, reel doviz kuru, enflasyon ve para arzi (M1) Tiirkiye ekonomisi agisindan belirleyici makroekonomik
degiskenler oldugu kabul edilerek ¢aligmaya dahil edilmistir. Esbiitiinlesme analizi sonucunda, uzun dénemli iligki
belirmis, ayn1 zamanda kisa dénemde de bir iligkinin oldugu hata diizeltme modeli sonucunda goriilmiistiir. Agirlikli
ortalama fonlama faizi degiskeninin %1 artis1 konut talebi tizerinde %13.9 azalmaya neden olacaktir. Konut talebi
iizerinde en etkili degisken sirasiyla doviz kuru, enflasyon ve para arzidir. En diisiik etki fonlama faiz oran1 degiskeni
icin elde edilmigstir. Etki tepki analizine gore, fonlama faizi degiskeninden kaynaklanan soklara konut talebi azalarak
cevap vermektedir. Varyans ayristirma sonuglarina gore; Konut talebindeki degisimin yaklasik %95°i kendi i¢
dinamiklerinden kaynaklanirken, faiz oranindaki degisim konut talebindeki degisimin sadece %1 ini agiklamaktadir.
Anahtar Kelimeler: Faiz Politikasi, Konut Talebi, VAR Model, Parasal Aktarim Mekanizmasi,
Esbiitiinlesme Analizi

1. GIRIS

Temel ihtiyaclarin basinda gelen barinma ihtiyacinin yon verdigi konut talebi
konut sektoriiniin 6nemli bir bileseni olmasindan dolayr makroekonomik dinamiklerle
yakindan ilgilidir. Yatirim harcamalariin yaninda tiiketim harcamalari ile baglantili olan
konut talebine yonelik harcamalar; para arzi, faiz orani, hanehalki gelir diizeyi, ekonomik
blylime, enflasyon, doviz kuru, tlketici glveni, demografik faktorler ve kredi
piyasasindaki diizenlemeler gibi bir dizi faktorden etkilenmektedir. Bu etkiler 6zellikle
ekonomik krizlerin 6ncesindeki donemlerde belirgin bir sekilde ortaya ¢ikarken kriz
donemlerinde politika belirleyicisi olmaktadirlar.

Kriz donemlerinde olusan ekonomik sorunlar genelde merkez bankalarinin para
politikalarinda degisiklige gitmesine neden olmaktadir. Kriz donemlerinde uygulanan
siki para politikalar1 banka kredilerinde daralmaya ve buna bagli olarak krizden etkilenen
tilkelerin yatirnmlarinda azalmalara neden olmaktadir. Azalan yatirimlar varlik fiyatlar
diiserken beraberinde sermaye pozisyonlarini eritmekte dolayisiyla tlkelerde yatirim
oranlar1 keskin bir bicimde diiserken ekonomik dalgalanmalar yasanmaktadir. 2008
yilindaki kiiresel kriz sonras1 donemde Fed ekonomide yasanan durgunlugu engellemek
ve igsizligi azaltmaya yoOnelik olarak geleneksel olmayan para politikalarint devreye
alirken miktarsal genisleme programlariyla bilangosunu genisletmeye baslamistir. Ayni
sekilde Covid-19 salgini ile beraber bozulan mali diizen, borsa endekslerindeki ve
yatirimlardaki olumsuz gelismeler merkez bankalarimi 2008 krizi sonrasinda alinan
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Onlemlere yoneltmistir. Diisiik faiz oranlari, ekonomik yapr igerisinde genisleyici para
politikalarinin etkisi, ger¢ceklesen varlik fiyatlarindaki artis ile olusan sermaye hareketleri
konut sektoriinde diinya genelinde talebe dayali onemli fiyat hareketlerine sebep
olmustur.

Literatiirde faiz oranlarinin konut sektorii ve alt bilesenlerine etkisini inceleyen
cok sayida ¢aligma bulunmaktadir. Ancak bu calismalar agirlikli olarak faiz oranlarinin
konut fiyatlarmna olan etkisini incelerken faiz oranlarmin konut talebini dogrudan
etkilemesine yonelik ¢aligsmalar smirli kalmistir. Bu kapsamda yapilan ¢alisma merkez
bankas1 faiz politikalarinin konut talebine olan etkisini inceleyen sinirlt ¢aligmalar
arasinda yer almaktadir.

Bu ¢alismanin temel amaci, TCMB tarafindan uygulamaya konulan faiz
politikalarmin konut talebine olan etkisinin ekonometrik olarak arastirilmasidir. 1k
olarak, teorik cercevede parasal aktarim mekanizmasi incelenmis ve parasal aktarim
mekanizmasi kanallarinin kisa ve uzun vadeli faizler ile konut piyasasina etkisi
degerlendirilmeye calisilmistir. Ardindan, Tiirkiye’de uygulanan faiz politikalar1 ve
konut talebine yonelik degerlendirmelere yer verilmistir. Ayrica, modele iliskin, literatir
calismasi sunulmustur. Son olarak ise faiz politikalarinin konut talebi tizerindeki etkisine
yonelik uzun ve kisa donemli iliskiler ile VAR modeli {izerinden tanimlanan varyans
ayristirma  ve etki-tepki degerlendirmeleri yapilmig, ayrica nedensellik analizi
gerceklestirilmistir.

2. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI VE KONUT PiYASASI

Merkez bankalarinin para politikalarini kullanarak ekonomiye yon verme islevini
parasal aktarim kanali agiklamaktadir. Parasal aktarim mekanizmasinin ¢ok farkhi
tanimlar1 olmakla beraber; para arzinin ekonomik aktiviteyi etkiledigi kanallar biitlntne
parasal aktarim mekanizmast adi verilir (Mishkin, 2004: 604). Merkez bankasi
kararlarinin parasal aktarim kanallar1 vasitasi ile konut talebini etkiledigi konusunda
literatiirde cok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Sirketler ve hanehalklar1 yatirim kararim
etkileyerek konut talebine yon veren faiz kanali, para arzi ile yaratilan servet etkisi ve
varlik fiyatlar1 kanali, konut fiyatlarini etkileyen doviz kuru kanali, bankalarin kredi
vermesine ve bu kredilerin konut talebini etkilemesine yol acan kredi kanali ve
hanehalklarinin beklentilerini yoneterek konuta yonelik tasarruf ve konut yatirimlarinda
etkili olan beklentiler kanali bu ¢aligmalarin temelini olusturmustur. Tiim bu bahsedilen
parasal aktarim kanallarinin faiz oranlar ile yakin iliskide olmasi faiz politikalarinin
Oonemini ortaya koymaktadir.

Burada parasal aktarim kanallarmin kisa ve uzun vadeli faizler ile etkilesimi ve
konut piyasasina etkileri degerlendirilmistir.

2.1.Faiz Kanah

Faiz kanali, para politikasinda meydana gelen degisimlerin faiz oranlarini
etkileyerek makroekonomik gostergeler Uzerinde etkisini gosteren bir slre¢ olarak
tanimlanmaktadir (Giivenoglu ve Serel, 2020:448). Faiz kanalinda isleyis, kisa vadeli faiz
oranindaki bir degisikligin finansal piyasalarda arz ve talebi etkileyerek orta ve uzun
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donem faiz oranlarina yansimasi seklindedir. Netice itibari ile bu isleyis reel sektor
degiskenlerini ve sonucunda enflasyonu etkilemektedir.

Faiz kanali, geleneksel Keynesci makroekonomik modelde isleyen temel
mekanizmadir. Fiyat yapiskanlig1 g6z oniine alindiginda, nominal faiz oranlarindaki bir
degisim, reel faiz oraninda ve sermayenin kullanici maliyetinde bir degisime sebep
olmaktadir. Bu degisiklikler, tiiketim veya yatirnm harcamalarinda bir artma veya
azalmaya neden olmaktadir (Kuttner ve Mosser, 2002:448). Faiz kanali ile para
politikasinin hane halklarinin tiiketimini farkl1 bicimlerde etkilemesi mimkindiir. Ornek
vermek gerekirse; faiz oranlarinda meydana gelen bir artis var olan gelir diizeyinde
tasarruf etmeyi daha cazip hale getirir, bor¢lanma maliyetini arttirarak krediyle elde
edilen mallarin ve hizmetlerin maliyetini arttirir, finansal varliklarin fiyatin1 disiirerek
0zel sektoriin servet tahminini etkiler, konut fiyatlarin1 diisiiriir ya da fiyatlarin artis
oranlarini yavaslatir, bu da hane halki serveti tahminlerini etkiler ve hane halklarinin borg
almak istedikleri varligin degerini diisiiriir (Bain ve Howells, 2003:174). Faiz oranlari;
kullanicinin sermaye maliyetine, konut fiyatlarinda gelecege yonelik beklentilere ve
konut arzina yonelik direkt etkisinin yan1 sira konut fiyatlari lizerinden servet yapisina,
bilango ve kredi kanali lizerinden tiiketici harcamalarina ve konut talebine dolayh etkisi
ile konut piyasasina yon vermektedir (Mishkin, 2007:5).

Standart neoklasik konut faaliyeti modelleri, kullanicinin sermaye maliyetini
konut talebinin 6nemli bir belirleyicisi olarak goriir. Kullanicinin sermaye maliyeti (uc)
su sekilde yazilabilir.

Ue = pn [{(1-1) I =7} — {mn® — 7} + §]

Formilde pn yeni konut sermayesinin goreli satin alma fiyati, i ipotekli konut
kredisi faiz orani, my® konut fiyatlarinin beklenen degerlenme orani, n° beklenen enflasyon
orani ve 0 konut i¢in amortisman oranidir.

Para politikasi ile kisa vadeli faiz oranlarn yiikseltildiginde, uzun vadeli faiz
oranlar1 da ylikselme egilimi gosterir, zira gelecekte beklenen kisa vadeli oranlar ile
baglantilidir. Netice itibari ile, sermayenin maliyeti yiikselir ve konut talebi diiser. Konut
talebindeki bu diisiis, konut insaatlarinda diisiise neden olmakta, bu durum ise ekonomide
toplam talebi diistirmektedir (Mishkin,2007:6).

2.2.Uzun Vadeli Faiz Oranlar1 veya Varhk Fiyati Kanah

Biiyiime ve enflasyona yonelik beklentilerdeki degisimler uzun vadeli faiz oranini
belirlemektedir. Bu tiir beklentilere yonelik alinan para politikas1 6nlemleri neticesinde
(6rnegin enflasyon beklentilerinde yeni baslayan bir yiikselise karsi koymak icin
uygulanan daha yiiksek politika faizleri) uzun vadeli faiz oranlari kontrol altina alinabilir.
Bununla birlikte, para politikasinda beklenmeyen degisiklikler, uzun vadeli oranlarda
degisikliklere yol agacaktir. Herhangi bir varligin veya dayanikli malin bugiinkii degeri,
uzun vadeli reel faiz oraniyla ters orantili ve varligin kazanciyla pozitif iliskilidir. Daha
yiiksek varlik fiyatlar1 hanehalkinin servetini artirarak veya firmalarin piyasa degerini
yukselterek yeni konut ve konut dis1 yatirim projelerinin ¢ekiciligini saglayarak talebi
arttirir (Miskin, 2007:6).
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Tobin tarafindan gelistirilen ve g-teorisi olarak adlandirilan teori, hisse senedi
fiyatlarindaki hareketlerin ekonomiyi nasil etkileyebilecegi konusunda Onemli bir
gostergedir. Q degeri firmalarin piyasa degerinin sermayenin ikame maliyetine boliimii
olarak tamimlanir. Eger q yiiksekse, firmalarin piyasa fiyati, sermayenin ikame maliyetine
gore ylksektir. Dolayisi ile yeni tesis ve ekipman sermayesi, firmalarin piyasa degerine
gore ucuzdur. Bu durumda yatirim harcamalar1 artacaktir (Mishkin, 2001:1). Tobin’ in q
teoremi konut piyasalarina da uygulanabilir. Konut fiyatlarindaki artis konut piyasalari
icin q’nun yiikselmesine yol agarak konut tiretimini arttiracaktir. Konut ve arsalar servetin
onemli bir bileseni oldugundan, konut ve arsa fiyatlarindaki artis serveti dolayisi ile de
tilketim harcamalarini arttiracaktir. Netice itibari ile konut ve arsa fiyatlarinda degisime
neden olan genisletici veya daraltici para politikalar1 toplam talebi degistirmektedir
(Ozdemir, 2012:91).

2.3.Kredi Kanah

Aktarim mekanizmasinin kredi kanalinda para politikasit ekonomiyi banka kredi
kanal1 ve bilango kanali olmak tizere iki kanal tizerinden etkilemektedir. Banka kredi
kanalinda geleneksel faiz kanalindan farkli olarak, para, menkul kiymet ve banka kredisi
olmak tizere birbirinden farkli ii¢ aktif dikkate alinirken; banka kredisi ve menkul
kiymetin birbirlerini tam ikame etmedigi kabul edilmektedir (Cengiz,2009:236).

Faizlerin kredi kanali iizerinden konut talebine etkisi iki tiirlii degerlendirilebilir.
Birincisi bankalarin uyguladigi kredi arz1 neticesinde olusan kredi hacminin kredi fiyatini
azaltmas1 ve bunun etkisi ile ¢ikti miktarinin artmasidir. Yeni konutlarin da ¢iktinin i¢inde
oldugu degerlendirilirse merkez bankalarinin kredi kanali ile konut fiyat ve miktarini
etkileme giiciine sahip oldugu sonucuna varilabilir (Islamoglu, 2017:80). ikinci olarak
ilave bilango kanallarinin konut talebini etkilemesi olasidir. Kredi imkani kisith ailelerin,
gelirleri ile giderleri arasindaki farktan etkilenmeleri sebebi ile faiz oranlarindaki artis
cari nakit akiginda azalma meydana getirir. Bu azalma da konut talebini olumsuz etkiler
ve kredi kisitlamasi olan hanelerin karsilayabilecegi veya hak kazanabilecegi ipotekli
konut kredisinin hacmini azaltir, bu nedenle hanehalklarinin satin alabilecekleri konut
miktar1, nakit akigindaki azalma 6ncesinden daha azdir (Mishkin, 2007:17).

2.4. Doviz Kuru Kanal

Doviz kuru kanali, doviz kurunun yurti¢i ekonomi tizerindeki etkisini hem toplam
talep (net ihracat) hem de arz (ithalatin yurti¢i degeri) yoluyla tanimlamaktadir. Bu kanal
ayni zamanda faiz orani etkisini de i¢inde barindirmaktadir. Zira faiz oranlarindaki artig
veya azalis dovizin yerel para birimi karsisinda deger kaybetmesine veya deger
kazanmasima neden olmaktadir. Yerel paranin deger kaybetmesi ile beraber ihrag
tirtinlerinin degerinin diismesi ihracatin ve toplam ¢iktinin artmasina sebep olmaktadir.
Asagidaki gosterim parasal bir genisleme siirecinde (M 1) déviz kuru kanalinin nasil
calistigin1 gostermektedir (Mishkin, 1996:6).

Mt=ir |[=2ET=NXT1=2Y7
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Yurtigi reel faiz oranlar1 diistiigiinde (ir |), yerli para deger kaybederken yabanci
para deger kazanmaktadir (E1). Bu da net ihracatta (NX 1) artisa yol agmakta ve
dolayisiyla da toplam ¢ikt1 miktar yiikseltmektedir (Y1).

Doviz kurundaki degismeler ayrica, uluslararasi ticarete konu olan mallarin
fiyatlar1 iizerinde de etkili olur. Insaat sektdriinde ithal ikame mallarm yogunlugu ve
dolays1 ile bunun konut {iretim maliyetlerine yansimasi konut arzinda sorunlara neden
olabilir. Birinci el konutlarin maliyet kaynakli fiyat artis1 ikinci el konutlara olan talebin
daha yiiksek seviyede gerceklesmesini saglayabilir. Ayrica doviz kurunun geciskenligi
ile artan enflasyon konut fiyatlarinin artmasina sebep olmaktadir. Enflasyon karsisinda
hane halklarmin birikimlerinin degerini korumak istemeleri ve bu sebeple de konut
alimina yonelmeleri konut talebini arttiran diger bir etmendir. Yabanciya konut satisinin
oldugu tilkelerde dovizin deger kazanmasi konuta olan yabanci ilgisini arttiracak devam
eden maliyet kaynakli arz sorunundan dolayr da konut fiyatlarinin artmasinda diger bir
etmen olacaktir.

2.5. Beklentiler Kanah

Ekonomik aktorlerin gelecege yonelik kararlari, gelecekteki ekonomik olaylar ve
kosullarla ilgili olarak tam bir 6ngoriiniin ve giivencenin bulunmadigi durumlarda
beklentilerin olusmasina neden olmaktadir. Para politikasi ge¢mis deneyimlere,
ekonominin yapisina, bilgiye ulasilabilirlik diizeyine goére olusan beklentiler iizerinde
etkide bulunarak toplumsal beklentileri degistirebilmektedir. Merkez bankalarinin
politika yapiciligindaki basaris1 beklentiler kanalinin islerligi a¢isindan Gnem
tasimaktadir. Merkez bankalarinin kisa vadeli faiz oranlarinda degisiklige gitmesi ile
tiiketici ve {reticiler fiyat istikrarinin saglanacagina yonelik beklentilerini yenilerler
(Cambazoglu ve Karaalp, 2012:55).

Hanehalklarinin fiyat istikrarina yonelik beklenti diizeyi harcama ve talep
tizerinde onemli etkiye sahip olmaktadir. Uzun vadeli yatirim olarak goriilen konut
yatirnmlar1 enflasyona karsi bir korunma araci olarak goriildiiglinden beklentilerin
yonetimi olusacak talep icin belirleyici faktorler arasinda bulunmaktadir.

3. TURKIYE’DE UYGULANAN FAiZ POLITIKALARI VE KONUT TALEBI

Tirkiye’de para ve kredi politikalart TCMB tarafindan belirlenmekte ve
yonetilmektedir. Para politikasi temelde iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik kosullara ve
gelismelere bagl olarak belirlense de kiiresellesmeyle beraber diinya ekonomisine gore
de sekillenmektedir. TCMB’nin hedefleri ve bu hedeflere ulasmada kullanacag: araclar
zaman igerisinde ekonomik kosullara gére onemli farkliliklar gdstermistir. 2000°1i yillar
hem merkez bankaciligi hem de para politikalar1 agisindan 6nemli adimlarin atildig: yillar
olmustur. Burada 2000’11 yillardan giiniimiize degin TCMB’nin bir para politikas1 araci
olarak uyguladig1 faiz politikalarina ve bu politikalarin Tiirkiye’ de konut talebine
etkilerine deginilmistir.
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3.1. 2001 Sonras1 TCMB Faiz Politikalar:

Nisan 2001°de uygulamaya konulan program ile Merkez Bankas1 2001 yil1 doviz
krizi sonrast donemde kisa vadeli faiz oranlarindan biri olan gecelik borglanma faiz
oranini referans faiz orani olarak kabul etmis ve likidite kontrolii ve fiyat istikrarini
saglamaya yonelik temel politika araci olarak belirlemistir. 2002 yilindan 2005 yilina
kadar ortiik, 2005 yilindan sonra da agik enflasyon hedeflemesini uygulayan TCMB
2002-2006 aras1 donemde makro ekonomik gostergelerdeki olumlu gelismeler sayesinde
faizleri distirmiistiir (Baydur, 2007:17).

2006 yilinda 2002 yilindan itibaren faizlerde devam eden asagi yonlii hareket
durmustur. Uluslararast likidite kosullarina iliskin belirsizlikler ve c¢esitli emtia
fiyatlarindan kaynaklanan riskler sebebi ile 2006 Mayis ayinda %13,25 olan gecelik
borglanma orani y1l sonunda % 17,50 seviyesine yiikseltilmistir (TCMB, 2007:39). Eylil
2007 tarihinden itibaren ise faizler 17,50 seviyesinden 15,75 seviyesine cekilmistir.
Kiresel ekonomideki artan belirsizliklerden dolayr TCMB 2008 yili Mayis Haziran ve
Temmuz aylarinda faizi Ug seferde 50 baz puanlik artirim karar1 almistir. TCMB, 2008
yilinin son ¢eyreginden baslayarak, kiiresel krizin ekonomik faaliyetler iizerinde meydana
getirecegi olumsuz etkileri sinirlamay1 hedef edinen bir para politikasi yoluna bagvurarak
faiz indirimlerine gitmistir. TCMB, kiiresel emtia, finans piyasalarindaki belirsizlikler ve
bu belirsizliklerin enflasyon {izerindeki yansimalarina iligskin risklerin devam etmesi
nedeniyle 2008 Kasim ayindan itibaren basladig: faiz indirimine 2009 yil1 Kasim ayima
kadar devam etmistir (Basc1 ve Kara, 2011:2).

Kiresel kriz sonrasinda TCMB de diger lilke merkez bankalart gibi ¢ikis stratejisi
yiiriitmeye baglamugtir. Oncelikli olarak fiyat istikrarinin yanminda finansal istikrar da
temel hedef olarak belirlenmis, sadece faiz politikas1 gibi geleneksel yontemlerin yaninda
yapisal araclar ve politika faizi, likidite yonetimi, faiz koridoru gibi konjonktiirel araglari
da igeren gelencksel olmayan para politikalari yiriitilmeye baslanmistir (TCMB,
2012:2). Bu donemde gecelik bor¢ verme ve borg alma faizinin arasinda kalan bant olan
“faiz koridoruna” ek olarak, TCMB ayrica piyasay1 “politika faizi” olarak belirlenen bir
hafta vadeli repo ihale faizi araciligiyla fonlamaya baglamistir (Arican ve Okay, 2014:36).
2013 yilina kadar olan stire¢cte TCMB Avro iilkelerindeki borg krizinin artmast ile birlikte
koridor alt bant faizini 1,75’e indirmis, iist bant bor¢ verme faizini ise bu donemde %8,75
olarak uygulamistir. Politika faizi ise %7 olarak belirlenmistir. 2013 yilinda siki para
politikas1 uygulanmis ve gecelik bor¢ verme faiz orani artirilarak faiz koridoru yukari
yonlii genisletilmistir. 2014 yili1 basinda bir hafta vadeli repo faiz orani ylizde 4,5’ten
yiizde 10’a yiikseltilmistir.

2015 yilmin ilk ceyreginde ¢ekirdek enflasyonda goriilen olumlu geligsmelere
istinaden Olgiilii faiz indirimleri yapilmis ancak uluslararasi piyasalarda goriilen
gelismelere bagl olarak 6zellikle 2015’in ikinci yarisi ve 2016 yillarinda tilke risk primi
ve enflasyonist baskilarin artmasi sonucunda TCMB sik1 para politikasini dar bir faiz
koridoru etrafinda uygulamaya baslamistir. Bu dogrultuda 2016°da ortalama fonlama faiz
orani %8,28 ve gecelik piyasa faiz oran1 %8,50 seviyesinde gerceklesmistir. 2017 yilinda
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doviz kurunun beklentilerin iizerinde artig gostermesine karsin TCMB faizlerde herhangi
bir degisiklige gitmemis ve politika faizini %8 seviyesinde tutmustur. 2018 yilinin
Agustos aymnda Tirk lirasinda yasanan hizli deger kaybmnin ardindan TCMB para
politikasin1 6nemli 6lciide sikilagtirmis ve Eyliil 2018 itiban ile politika faizi %24
seviyesine ulagsmistir. TCMB 2019 yilinin ilk yarisinda, bir hafta vadeli repo ihale faiz
oranini yiizde 24 diizeyinde sabit tutmustur. Takip eden donemde, enflasyona dair
gostergeler dikkate alinarak, politika faizi Temmuz, Eyliil ve Ekim aylarindaki PPK
toplantilarinda kademeli sekilde % 14 diizeyine indirilmistir (Uysal, 2019:5-7).

2019 yilinin sonunda iktisadi faaliyetteki toparlanma egilimi ¢ergevesinde politika
faizi 200 baz puan indirilerek % 12’ye ¢ekilmistir. Faiz indirimleri 2020 yil1 baginda da
devam etmis 2020 yil1 Mayis ayi itibari ile %8,25° e ¢ekilmistir. 2020 yil1 sonu ve 2021
yili bagi itibar1 ile TCMB politikalar1 araciligiyla, artis gosteren Covid-19 vakalari
nedeniyle ve kiiresel ekonomiye iliskin belirsizliklerin artmasinin gug¢li etkisiyle,
ekonomide kredi ivmesi yaratmis boylece ekonomide hizli bir toparlanma saglamis ve
finansal piyasalarda gelismeler yasanmistir. Ancak enflasyonun 6ngoérulenden daha
yuksek bir seyir izlemesi neticesinde enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinmasi ve
enflasyon goriinimiine yo6nelik risklerin sinirlanmasi amaciyla Para Politikas1t Kurulu,
dezenflasyon siirecini yeniden tesis etmek ve fiyat istikrarin1 desteklemek amaciyla
politika faizinde artisa giderek faiz oranlarim1 % 19 seviyesine ¢ekmistir. 2021 yilinin
Eylil ayma kadar % 19 seviyesinde sabit tutulan politika faiz orani ekonominin
canlanmasi i¢in yeni bir politika anlayisi ile bu tarihten itibaren indirilmeye baslanmis
2021 sonu itibar1 ile % 14 seviyelerine kadar indirilmis, Mayis 2022’ ye kadar %14°liik
seviye korunmustur (TCMB).

3.2. Tiirkiye’ de Konut Talebi ve Faiz Etkisi

1994, 1999 ve 2001 yillarinda yasanan Tiirkiye’ye 6zgii krizlerde ve 2008 kiiresel
krizin etkilerinin yansimasinda finansal balonlarin 6nemli rol oynadigi sOylenebilir.
Gecen yillar igerisinde ulkemize sermaye akimlarmin yogun sekilde giris yaptigi
donemlerde varlik fiyatlarinin ciddi seviyelerde arttigt ve TL’nin degerlendigi
gordlirken, Turkiye'ye yonelik risk algisinin artmast durumunda ise ani sermaye ¢ikiglari
ile varlik fiyatlarinin diistiigii, hisse senetlerinin deger kaybettigi, faizlerin yiikseldigi ve
TL’nin yabanci para birimleri karsisinda deger kaybettigi goriilmiistiir (Kozanoglu,
2011:53). Kriz siireglerinde portfoy yatirnmlarinda net ¢ikiglar yasanirken dogrudan
yatirimlarda ise onemli diisiisler meydana gelmistir. Krizleri takiben o6zellikle kiiresel
ekonomilerde yasanan parasal genislemenin etkileri dogrudan sermaye yatirimlar ile
kendini gostermis, kisa vadeli portfoy yatirimlart 6ne ¢ikmistir. Bu donemlerde Tiirkiye
gayrimenkul yatirimlart agisindan ilgi ¢ekici olurken, dogrudan yatirim niteligindeki
sermaye fonlar1 getiri avantajindan dolay: biiylik oranda gayrimenkule yonelmistir.

Tiirkiye’de konut sektoriiniin Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYIH) igindeki pay:
2002 yilinda %7,90 iken 2009 yilina kadar artan sekilde devam ederek %10,44° ¢
ulasmstir. Sonraki yillar azalma egilimine giren GSYIH i¢indeki konut sektdriiniin pay1
2021 yilinda %5,35’ e kadar gerilemistir (TCMB).
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Yukarida bahsedilen gelismelerin 6nemli nedenlerinin basinda 2002 yilindan
itibaren Tiirkiye’de agirlikli olarak konut talebinin diisiik faiz oranlarmin etkisi altinda
canli kalmasi gosterilebilir. TCMB tarafindan 2002 sonrasinda uygulanan para politikasi,
konut kredisi faiz oranlarina yansirken, konut satislarini siire¢ boyunca arttirmistir. Bu
donem sonrasinda uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisi dnemli Ol¢lide basarili
olmustur. Takip eden yillarda fiyat istikrar1 konusundaki endiselerin azalmasi kiresel kriz
siirecinde TCMB’ye Tiirkiye ekonomisi {izerindeki muhtemel olumsuz etkileri en aza
indirmeye yonelik bir politika anlayisi benimseme imkani saglamistir. TCMB bu
dogrultuda politika faizinde 2008 yilinda 275 baz puan, 2009 yilinda ise 850 baz puanlik
bir faiz indirimine gitmistir. Politika faizlerinde yapilan degisikliklerin etkisi ile konut
kredi faiz oranlarinda genel itibar1 ile 2002’den 2017’ ye kadar 6nemli bir diisiis trendi
izlendigi goriilmektedir (Bkz.Grafik 1).

Grafik 1: 2002 Yihndan Itibaren Tiirkiye’ de Agirhkh Ortalama Konut
Kredisi Faiz Oranlar1 ve TCMB Politika Faizi (%, Ocak Ay1 Sonu Verileri)
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Kaynak: TCMB, EVDS sisteminden yararlanilarak tarafimizca olusturulmustur

Konut kredi faizlerinde yasanan bu diisiis konut satislari icerisinde ipotekli
satiglara da yansimig, 2017 yilina kadar ipotekli konut satiglarinin toplam satiglar
icerisindeki pay1 yiiksek kalmaya devam etmistir. Bununla birlikte ekonominin
canlanmasi icin dis kaynak ihtiyaci sebebi ile 2017 yilindan sonra artmaya baslayan
politika faizleri ile birlikte konut kredisi faizlerindeki artis ipotekli konut kredili satiglarin
diismesine sebep olmustur. 2017 yilinda 473.099 adet olan ipotekli konut kredili konut
satis1, 2018 yilinda %41 seviyesinde azalarak 276.820 adet olarak gerceklesmistir. Bu
donemde toplam konut satisindaki azalma ise sadece %2,4 seviyesindedir. 2019 yilinin
ikinci yarisinda kamu bankalar1 tarafindan konut kredilerinde aylik faizin %0,99° a
cekilmesi ve buna 6zel bankalarin da katilimi neticesinde 2019 y1li toplam konut satisinda
bir onceki yila gore %2 azalma olmasina karsin ipotekli konut kredili konut satisinda
%20’1ik bir artis gergekleserek 276.820 adet olan satis rakami 332.508 adete ulasmustir.

2020 yilinda TCMB’nin politika faizini %10,25” e kadar diislirmesi ve akabinde
konut kredisi faiz oranlarindaki geri ¢ekilme etkisi ile ipotekli konut kredili konut
satisinda bir 6nceki yila gore %72’nin lizerinde rekor seviyelerde artis meydana gelmistir.
2021 yilinda ise Covid-19’un artan etkisi ile beraber ekonomik kosullardaki kotiilesme
faiz oranlarina yansimig politika faizi %19 seviyesine ulasirken agirlikli ortalama konut
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kredisi faiz oran1 %18 mertebelerinde gerceklesmistir. Yilin son ¢eyreginde TCMB’nin
politika faizini kademeli olarak %14 seviyesine kadar indirmesi konut kredi faizlerinde
olumlu bir etki yapmamus, agirlikli ortalama kredi faizi %17 seviyelerinin iizerinde
gerceklesmistir. 2021 yilinda konut satig toplami1 1.491.856 adet olarak 2020 yil1 ile ayn
seviyelerde kalsa da ipotekli konut kredili konut satis1 %48,63 azalarak 294.530 adet
olarak gerceklesmistir (Bkz. Grafik 2).

Grafik 2: Toplam Konut ve ipotekli Konut Satis Adetleri
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Kaynak: TCMB, EVDS sisteminden yararlanilarak tarafimizca olusturulmustur

Grafik 3’ de konut fiyatlari, toplam satis rakamlar1 ve konut kredisi faizlerinin
iligkisi goriilmektedir. 2014 yilindan itibaren konut kredisi faiz oranlarindaki artisa
ragmen konut satislart ve fiyatlar1 da artmaya devam etmistir. 2017 yilindan sonra
belirgin bicimde yikselen konut kredi faizlerine ragmen konut satiglar1 yaklasik ayni
diizeyde kalirken, konut fiyatlarinda geri ¢ekilmeler yasanmistir. 2018 ve 2019 yillarinda
iilkeye 6zgii, 2020 yilindan sonra da pandemiye bagh kiiresel dinamiklerin agirlastirdigi
ekonomik olumsuzluklara karsin toplam konut satislarinda belirgin bir gerileme olmadigi
gibi konut fiyatlarinda reel anlamda 6nemli yiikselisler goriilmustiir.

Grafik 3: Tiirkiye Reel Konut Fiyat Endeksi, Konut Satis Endeksi ve
Agirhikh Ortalama Konut Kredi Faizi (2014-2021)
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Kaynak: TCMB ve BIS verilerinden yararlanilarak tarafimizca olusturulmustur
*2013=10., AOKKF: Agirlikli Ortalama Konut Kredi Faizi (Y1illik Ortalama)
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Tiirkiye’de konut talebi degerlendirilirken konut arziyla ve arzi etkileyen
unsurlarla  degerlendirilmesi fayda saglayacaktir. Talepten bagimsiz olarak
degerlendirildigine konut arzini etkileyen en 6nemli etkenlerin basinda konut maliyeti
gelmektedir. 2017 yilina kadar paralel seyreden TUFE ve konut yapim maliyet endeksi
artig oranlari bu yildan itibaren maliyet endeksi lehine oldukga agilmis ve nominal maliyet
endeksi 2018’ de %26, 2019’ da %17, 2020’ de %12, ve 2021° de %41 artmistir. 2017 ile
2021 arasinda ortalama TUFE artis1 yaklasik %80 seviyesinde gergeklesirken ayni
donemdeki konut maliyet endeksindeki artis %134 olmustur. Konut fiyat endeksi ise ayni
donemde %122 artis gostermistir. Konut satig adetleri ise bu donemde 2018 ve 2019
yillarindaki nisbi diisiise ragmen ortalama %6 oraninda artmistir (Bkz. Grafik 4). Bu
veriler konut fiyatlarinda spekiilatif artistan ziyade maliyet odakli artisin etkili oldugunu,
bir balon olusumunun s6z konusu olmadigin1 géstermektedir.

Grafik 4: Konut Fiyat, Konut Satis, Konut Yapim Maliyet ve Tiiketici Fiyat
Endeksleri Karsilastirmasi
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Kaynak: TCMB ve TUIK verilerinden yararlanilarak tarafimizca olusturulmustur
(*2015=100, nominal)

Maliyet artiginin konut arzina etkileri ise Grafik 5’de gorulmektedir. 2002
yilindan 2007 yilina yani kiiresel krizin baglamasina kadar insaat ruhsatlarinda siiregelen
bir artis olmustur. Krizle beraber artan maliyetlerin de etkisi ile diislise gecen insaat
ruhsatlar1 2009 itibari ile artisa gegmis, zaman zaman azalmalar olsa da yiikselen trendini
devam ettirmis ve 2017 yilinda yaklagsik 1.400.000 adet daire sayisi ile en yiiksek degerine
ulagmistir. 2018 yilinda ve daha sonraki donemde ekonomik kosullar ve pandemi etkisi
ile de artan maliyetler insaat ruhsat bagvurularinda keskin diisiislere sebep olmustur. 2019
yilinda son on bes yilin en diisiik degerine ulasan insaat ruhsat bagvurulari1 2020 yilindaki
nisbi toparlanmaya karsi1 2021 yilinda tekrar diisiise gecmistir.
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Grafik 5: Konut Maliyetleri ve Insaat Ruhsatlari
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Kaynak: TCMB ve TUIK verilerinden yararlanilarak tarafimizca
olusturulmustur.

4. LITERATUR TARAMASI

Burada merkez bankalarinin faiz politikalar1 ile hanehalklarinin konut talebi
arasindaki iliskiye yonelik literatlirde yer alan ¢alismalara deginilmistir.

Giuliodori (2005), calismasinda parasal birlik 6ncesi donemde dokuz Avrupa
tilkesi igin ayr1 ayr1 tahmin edilen bir dizi Vektor Otoregresif modelini kullanarak konut
fiyatlarinin faiz orani soklarindan 6nemli 6l¢iide etkilendigini tespit etmistir.

Greiber ve Setzer (2007), Avrupa iilkelerine ait 1981 ile 2006, ABD’ ye ait 1986
ile 2006 yillar1 arasindaki verilerine dayanarak VAR modeli ile yaptiklari ¢alismalarinda
hem AVRO bélgesi hem de ABD i¢in para ve konut piyasasi arasinda dnemli ¢ift tarafli
etkilesimler tespit etmistir.

Elbourne (2008)’, nin SVAR modeli ile ingiltere iizerine yaptig1 ¢alismada elde
ettigi bulgulara gore, 100 puanlik bir para politikas1 sokunda doviz kuru yiikselirken
tiikketim, fiyatlar ve ev fiyatlar diismektedir seklindedir.

A. Wesche ve Gerlach (2008), tarafindan VAR modeli ile yapilan ve 1986-2006
donemi i¢in 17 OECD iilkesini kapsayan caligmaya gore, kisa vadeli faiz oranlarindaki
25 baz puanlik arts, bir veya iki yil sonra, reel GSYIH' yi yaklasik %0.125, reel konut
fiyatlarini ise yaklasik %0.375 oraninda asag1 ¢cekmektedir.

Demary (2010), tarafindan segilmis OECD iilkeleri arasinda VAR modeli ile
yapilan ¢alismada, faiz soku beklendigi gibi uzun vadede konut fiyatlarinin diismesine
neden olmaktadir. Faiz sokundan iki yil sonra konut fiyatlar1 Avustralya'da %1.2,
Fransa'da %1.6, Japonya'da %2.0, Hollanda'da %2.5, Ingiltere'de %2.3 ve ABD'de %]1.1
diigmiistiir. Almanya'da ise faiz oranlarmin ev fiyatlar1 lizerinde onemli bir etkisi
bulunmamistir. Almanya digindaki tiim {iilkelerde, konut fiyatlarinin {iretim ve faiz
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oranlar tarafindan yonlendirildigi tespit edilmistir.

Xu ve Chen (2012), 1998 — 2010 yillar arasin1 kapsayan ve Regresyon analizi ve
Granger testi uyguladiklari ¢alismalarinda Cin para politikalarinin konut fiyat gelisiminde
temel dinamik oldugunu tespit etmislerdir. Bu dogrultuda siirekli olarak diisen faiz
oranlarinin, daha hizli para arz1 bliylimesinin ve ipotekli konut kredisinde gevsek pesinat
0deme politikasinin miiteakip konut fiyat artisin1 hizlandirma egiliminde oldugunu, artan
faiz oranlarinin, daha yavas para arzi biiyiimesinin ve siki ipotekli konut kredisi pesinat
o0deme politikasinin ise miiteakip konut fiyat artisini yavaglatma egiliminde oldugu
sonucuna ulasmislardir.

Arslan (2013), tarafindan kesisen nesiller modeli kullanilarak ABD verileri ile
yapilan calisma neticesinde konut fiyatlarinin faiz oranlarma oldukc¢a duyarli oldugu
tespit edilmistir. Sonuglara gore faiz oranlarinda 1 puanlik bir diisiis, reel medyan konut
fiyatlarinda yilizde 5'lik bir artisa neden olmaktadir. Kurulan model, faiz oranlar
yiikseldiginde islem hacminin azalacagi sonucuna ulasmaktadir.

Fuster ve Zafar (2014), tarafindan anket kullanilarak yapilan ¢alismada pesinat
kisitlamalarinin  gevsetilmesinin veya konut dig1 servette digsal bir artisin 6zellikle
nispeten daha yoksul ve daha kredi kisitli borglular i¢in konut alma istegi iizerinde biiyiik
etkileri oldugu bulunmustur. Ayrica, bulgulara gore ipotekli konut kredisi oraninin %2
degismesi, konut alma istegini ortalama olarak %35 oraninda degistirmektedir.

Tse, Rodgers ve Niklewski (2014), tarafindan DCC-MGARCH model ile yapilan
Ingiltere’yi kapsayan calismada konut fiyatlar1 ve konut kredisi faiz oranlar1 arasinda
literatiirlin cogunlugunun aksine pozitif bir iligki goriilmiistiir.

Williams (2016), tarafindan yapilan c¢aligmada para politikast eylemlerinin
gelismis ekonomilerde konut fiyatlar1 iizerinde biiylik ve 6nemli etkileri oldugu, faiz
oranlarindaki bir artisin da reel (enflasyona gore diizeltilmis) konut fiyatlarini diistirecegi
sonucuna ulagilmistir.

Ume (2018), tarafindan ABD’de 1975 ve 2006 yillarin1 kapsayan verilerle SVAR
modeli uygulanarak yapilan c¢alisma sonuglarina gore; Federal faiz oraninda 50 baz
puanlik bir artig belirlendiginde, konut yatirnmlar1 % 2,25 diismektedir. Benzer sekilde,
konut baslangiglari, konut izinleri ve satilan konut sayis1 da diigmektedir.

Huber ve Punzi (2018), tarafindan VAR modeli kullanilarak yapilan ve ABD,
Japonya, Birlesik Krallik ve Avro Bolgesi’ni kapsayan ¢alismada golge faiz oranindaki
artiglarin konut fiyatlari, konut yatirimlari, tiiketim, fiyatlar ve ipotek kredilerinin biiyiime
oranlarinda diisiislere yol agtig1 sonucuna ulasilmistir.

Caraiani ve digerleri (2019), 1975 ile 2017 yillar1 aras1t ABD verilerini baz alarak
QSVAR yontemi ile gerceklestirdikleri g¢alismada, piyasa karamsarliktan ziyade
iyimserlik ile karakterize edildiginde, daraltic1 para politikasinin reel konut fiyatinin
biiyiime oranin1 daha gii¢lii bir sekilde azalttigini ve bu etkinin geleneksel olmayan para
politikas1 kararlarinda daha belirgin oldugunu tespit etmislerdir. Bulgular, politika
etkinligini yonlendirmede duygulardaki rolii vurgulamaktadir.

Hirono (2020) ve Renzhi (2021), sirasiyla VAR ve SVAR modeli ile Japonya’ya
yonelik calismalarinda genisletici para politikalar1 ve diisiik faiz politikalarinin konut
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yatirimlaria olumlu etkilerini tespit etmislerdir.

Hulsewig ve Rottmann (2021), Jorda’s (2005) yerel tahmin metodu ile 2010
yilindan 2019 yilina kadar gegen siire i¢cinde Avrupa Merkez Bankasi’nin geleneksel
olmayan politika onlemleriyle ilgili olabilecek genisletici para politikast soklarina tepki
olarak reel konut fiyatlarinin arttig1 sonucuna ulagmistir.

Literatiirde Tiirkiye’ye yonelik secili calismalar ise asagida 6zetlenmistir.

Oztiirk ve Fitdz (2009), Tiirkiye’de 1968- 2006 yillarini kapsayan c¢alismalarinda
regresyon analizi kullanarak 1994 yilindan 2006 yilina kadar konut talebindeki artis
oraniin yavagladigir yoniinde sonuca ulasmislardir. Calismada ayrica kisi bagia milli
gelir, konut fiyatlar1 ve faiz oranlar1 ile konut talebi arasinda pozitif yonlii bir iligki;
demografik faktorler ile konut talebi arasinda ise Onemsiz bir iliski bulunmustur.
Calismada konut arzin1 belirleyen degiskenlerden kisi basina milli gelir, konut fiyatlari
ve M2 parasal biiyiikliiglindeki artig yani likidite genislemesi ile konut arzi arasinda
pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Bekmez ve Ozpolat (2013), faiz oraninin konut talebi {izerinde 6nemli bir etkisi
bulunmamakla beraber faiz orani artisi konut talebini negatif etkilemektedir sonucuna
ulagsmislardir. Calismalarinda VAR modeli kullanmislardir.

Lebe ve Akbas (2014), VECM modeli kullanarak Tirkiye’de 1970-2011 yillari
arast konut talebine yonelik olarak gergeklestirdikleri ¢aligmada Tiirkiye’nin konut
talebini uzun donemde en fazla etkiyen faktoriin gelir oldugu tespit etmislerdir. Ayrica
Tiirkiye’de faiz oranindaki % 1°lik bir artisin konut talebini % 0.014 oraninda azalttig1
sonucuna ulagilmistir.

Akkas ve Sayilgan (2015), Tiirkiye’de 2010-2015 yillar1 arasini kapsayan ve Toda
Yamamoto Nedensellik Testi kullandiklar1 caligmalarinda konut fiyatlari ve konut kredisi
faiz oranlar1 arasindaki nedenselligi analiz etmislerdir. Calismada konut kredisi faiz
soklarmin konut fiyatlar1 ve yeni konut fiyatlari lizerinde gecikmeli ve anlamli negatif bir
etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Islamoglu (2017), VAR modeli ile yaptigi calismada ipotekli konut kredisi
piyasalar1 sermaye piyasasinin énemli bir parcasini olusturduklarindan bu piyasalarda
uygulanan ipotekli konut kredisi faizi diger uzun donemli faizlerden ve merkez bankasi
para ve faiz politikalarindan etkilenmekte ve faizlerde meydana gelen degisme de konut
talebini ve degerini degistirmektedir sonucuna ulagsmstir.

Bayir (2019), Tiirkiye ekonomisinde para politikas1 ve konut fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi ampirik olarak arastirmak iizere VAR modeli kullanarak yaptigi c¢aligmada,
uygulanan daraltici para politikasi diger bir ifadeyle gecelik faiz oranlarindaki pozitif bir
sokun reel konut fiyatlarinda ilk donemde gii¢lii negatif bir tepki ortaya g¢ikarmakta
oldugunu, Fed’ in daraltic1 para politikasina konut fiyatlarinin ilk dénemde negatif bir
tepki verdigini ve sonraki donemlerde ise etkinin pozitife doniip dengeye yoneldigini
ortaya koymustur. Ancak netice itibar1 ile para politikasinin ve ABD para politikasinin
Tiirkiye’de konut fiyatlari lizerindeki etkilerinin istatistiksel agidan anlamli olmadigi
tespit edilmistir.
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Atasoy ve Tanrivermis (2021), tarafindan VAR modeli ile yapilan ¢alismaya gore
Tiirkiye’de toplam konut kredisi hacmi ile konut fiyat endeksi, konut kredisi faiz oranlari
ve ingaat maliyet endeksinin aralarindaki iliskiler anlamli sonuglar vermektedir.
Calismada konut kredisi hacmi ile konut fiyat endeksi arasinda ayni1 yonlii, konut kredisi
faiz oranlar1 ve insaat maliyet endeksi ile ters yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica
konut fiyatlarinin reel olarak genel bir artis géstermesi durumunda ve faiz oranlarinin
diistiigli zaman dilimlerinde yatirim amagli konut edinen kisi sayisinin artmasi, beklenen
ve teoriye uygun bir sonug olarak degerlendirilmistir. Calisma sonuglarina gore artan
maliyet ve satig fiyatlarinin yeni konut projelerinin gelistirilmesini kisitladigi ve sonug
olarak piyasada yeni konut arzinin azalmasi ve daha uzun siirelerle ortaya ¢ikan gecikmeli
arzin da fiyatlarin artmasina neden olmasindan dolay1 konut alimlarinin Stelenmesi ve
kredi hacminin azalmasi beklenen sonuglardandir.
5.TURKIYE'DE  FAIZ  POLITIKALARININ KONUT  TALEBINE
OLAN ETKISINE YONELIK EKONOMETRIK ANALIZ

Calismanin bu boliimiinde, Tiirkiye’de faiz politikalarinin konut talebi tizerindeki
etkilerini ortaya koymak amagli, uzun donem iliskilerin belirlenmesi i¢in esbiitiinlesme
analizi, kisa donem iligkilerin belirlenmesi i¢in hata diizeltme modeli, tanimlanan VAR
modeli izerinden varyans ayristirma ve etki-tepki fonksiyonlarinin yorumlanmasi ve son
olarak Granger nedensellik analizi uygulanmistir.

5.1. Uygulamanin Amaci ve Onemi

Ozellikle ekonomik kriz donemlerinde ve takip eden dénemlerde merkez
bankalarinin temel gérevlerinden olan finansal istikrar ve fiyat istikrarini saglamak {izere
ortaya koyduklar1 para politikalar1 ve bu politikalarin temel etmenlerinden olan faiz
politikasinin konut sektoriine olan etkileri literatiir agisindan ilgi ¢ekici olmus, ¢esitli
analiz yontemleri kullanilarak ¢ok sayida calisma gerceklestirilmistir. Ulkemizde de
geleneksel olarak daima toplumsal oncelik alan “konut” kendi sektor dinamikleri ve
iliskide bulundugu ¢ok sayida sektor acisindan ekonomi politikast agisindan ilk siralarda
yer almis, literatlirde de ilgi gekici bir aragtirma konusu olmustur.

Calismamizin ana hedefi uygulanacak ekonometrik model ile 2013-2022 yillar
arasinda Tiirkiye’de TCMB tarafindan uygulanan faiz politikalarinin konut talebine olan
etkisinin ampirik olarak degerlendirilmesidir. Ayn1 zamanda Tirkiye ekonomisinde
onemli yeri olan konut talebinin para arzi, enflasyon, doviz kuru gibi diger
makroekonomik faktorler ile iligkisinin ve derecesinin tespiti de amaclanan hedefler
arasindadir.

5.2. Degiskenlerin Tanitim

Calismada, ele alinan degiskenlerin ortak olarak verisinin basladigi [2013.01-
2022.03] aylik donem veriler i¢in, faiz politikalarinin konut talebi lizerindeki etkisine
yonelik uzun ve kisa donemli iligkiler ile VAR modeli lzerinden tanimlanan varyans
ayristirma ve etki-tepki degerlendirmeleri ile nedensellik analizi ele alinacaktir. Veriler
TCMB veri sitesi EVDS bilgi bankasindan elde edilmistir. Modelde yer alan degiskenler
Tablo 1’de verilmistir.
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Calismamizda konut talebinin en 6nemli gostergesi olarak aylik bazda konut satis
istatistikleri alinmigtir. Bagimsiz degisken olan faiz, politika faizinin piyasaya olan
etkisinin talep iizerinde daha anlamli olacag diistiniilerek TCMB gecelik borg verme faizi
ile haftalik repo faizinin agirlikli ortalamasi olan Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti
(AOFM) olarak alinmistir. Kontrol degiskenleri olarak alinan enflasyon, reel déviz kuru
ve para arzi’'nin iilkemiz agisindan belirleyici makroekonomik degiskenler oldugu
varsayilarak ¢alismaya dahil edilmistir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanitim

Degiskenler Gosterimi Tanim
Konut satis (adet) KSA Bagimli degisken
Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi (%) FONFA Bagimsiz degisken
Enflasyon (Endeks-2003=100) ENF Kontrol degiskeni
Reel déviz kuru (Endeks-2003=100) REDK Kontrol degiskeni
Para arz1 (M2)-Bin TL M2 Kontrol degiskeni

Grafik 6: Degiskenler icin Zaman Seyrine Yénelik Grafikler
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5.3. Birim Kok Testi (Duraganhk) Sonuglari

Serilerin duraganlik sinamasi; sabit terimin bulundugu “sabitli”” model, sabit terim
ve trendin her ikisinin de bulunmadig1 “sabitsiz” model ile hem sabit hem de trendin
bulundugu “trendli ve sabitli” model ¢er¢evesinde incelenmistir. Bu incelemede serilerin
diizey degerlerinde duragan olmadigi goriilmiistiir. Bu nedenle tiim serilerin birinci
farklar1 alinmigtir. Seriler, birinci farkin alinmasiyla duragan hale gelmistir.

Modeldeki degiskenlerin birinci farklarinda birim kok icermemesi degiskenler
arasindaki uzun dénemli iliskinin incelenmesine olanak saglamistir. Degiskenlerin ADF
ve PP duraganlik test sonuglarina gore ele alinan tiim degiskenler birinci farkta 1(1)
duragan c¢ikmistir. Boylece, degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin olup
olmadigini tespit etmek amaciyla Johansen tarafindan gelistirilmis (Johansen, 1988:243)
esbiitiinlesme test yontemine bagvurulmustur. Ancak esbiitiinlesme testi yapilmadan 6nce
tahmin edilecek model icin optimal gecikme uzunlugu farkli kriterler g¢ergevesinde
belirlenmistir.

5.3.1. Esbiitiinlesme Analizi Sonuglari ve Yorumlari

Gecikme uzunlugu belirlenmesinde kullanilan kriterlerin sonuglari Tablo 4’ de

verilmistir.
Tablo 2: Gecikme Uzunlugu Kriterleri Sonu¢ Tablosu
Gecikme
uzunlugu LogL LR FPE AlC SC HQ
0 263.4254 NA 4.55e-09 -5.017968 -4.890069 -4.966164
1 921.9419 1240.313 2.07e-14 -17.31926* -16.55186* -17.00844*
2 1009.948 157.2152 6.12e-15* -18.54268 -17.13579 -17.97284
3 1040.194 51.09551* 5.57e-15 -18.64455 -16.59816 -17.81569
4 1066.665 42.14720 5.50e-15 -18.67310 -15.98722 -17.58523
5 1080.751 21.06050 6.99e-15 -18.46118 -15.13579 -17.11429
6 1099.358 26.01399 8.24e-15 -18.33705 -14.37217 -16.73114
7 1115.595 21.12387 1.03e-14 -18.16689 -13.56251 -16.30196
8 1161.485 55.24614 7.46e-15 -18.57252 -13.32865 -16.44857
* Secilen gecikme uzunlugu
LR: LR test istatistigi
FPE: Son Ongérii hata istatistigi
AIC: Akaike bilgi kriteri
SC: Schwarz bilgi kriteri
HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri
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Tablo 2’ den goriilecegi lizere, kriterlerin ¢gogunlugu “1” gecikme i¢in uygunluk
vermistir. Bu nedenle, esbiitiinlesme denklemi “1” gecikme i¢in analiz edilecektir. Biitiin
seriler I(1) oldugu i¢in, esbiitiinlesme iliskisi Johansen yontemi yardimiyla arastirilabilir
durumdadir. Esbiitiinlesmenin varli§i ve vektorlerinin sayisini belirlemek amaciyla
gerekli iz (Mrace) ve maksimum 6z (Amax) degerleri test sonuglar1 Tablo 3’ de verilmistir.

Tablo 3 incelendiginde, Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda hesaplanan Iz
istatistigi ve Maksimum Oz Deger test istatigi degerleri kritik degerden biiyiik
oldugundan %5 anlamlilik diizeyinde modelde bir koentegrasyon vektoriiniin bulundugu
tespit edilmistir. Uzun donemli bir iliskinin varligi i¢in bir adet vektér bulunmasi
yeterlidir. Ele alman degiskenler arasinda uzun doénemli iligski vardir. Uzun dénemde
birlikte hareket etmektedirler. Elde edilen bu iliskinin katsay1 degerleri normallestirilmis
denklem katsayilar1 ile verilmistir.

Tablo 3: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonucu

iz istatistigine Gore Esbiitiinlesme Testi

Hipotezler Ozdeger iz Istatistigi %S5 Kritik Deger | Olasihk
r=0 0.313795 54.53866 29.79707 0.0000
r>1 0.089217 13.49161 15.49471 0.0980

Maximum Ozdeger Istatistigine Gore EsbiitiinlesmeTesti

Hipotezler Ozdeger | Maksimum Ozdeger | %5 Kritik Deger | Olasilik

Istatistigi
r=0 0.313795 41.04704 21.13162 0.0000
r>1 0.089217 10.18613 14.26460 0.2000

Tablo 4: Normalize Edilmis Esbiitiinlesme Denklem Sonuglari

Log Olabilirlik Degeri -3492.57
INormalize Edilmis Esbiitiinlesme Katsayilar:

FLogKSA FLogFONFA FLogENF FLogREDK FLogM2
1.000000 -0.139352* -0.302837* -0.348359* -0.290905*
(0.01473) (0.03424) (0.05137) (0.09948)

*0.05 i¢in istatistik anlamli degigken, “F” birinci mertebe farki belirtmektedir.

Mevsimselligin giderilmesi amacli her bir degiskenin logaritmasi alinmistir.
Modelde ele alinan bagimsiz degisken ve kontrol degiskenleri konut talebi iizerinde
azaltic1 yonde istatistik anlamli ve 6nemli ¢ikmistir. Normalize edilerek diizenlenmis ve
isaretleri degistirilerek verilen denklem sonuglarina gore (Bkz.Tablo 4); FONFA
degiskeni %1 arttikca KSA degiskeni %13.9 azalacaktir. ENF degiskeni %1 arttikca KSA
degiskeni %30.2 azalacaktir. REDK degiskeni %1 arttikca KSA degiskeni %34.8
azalacaktir. M2 degiskeni %1 arttikca KSA degiskeni %29.0 azalacaktir. KSA degiskeni
tizerinde katsay1 biiytikliigiine gore en etkili degisken REDK ve ENF degiskenleridir. En
diisiik etki FONFA degiskeni i¢in elde edilmistir.
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5.3.2. Degiskenler icin Zayif Digsallik Testi Sonuglari

Yapilan bu yorumlar i¢in dogru normalizasyon yapilip yapilmadigi, zayif digsallik
testi yardimiyla belirlenmistir. Zay1f digsallik testi sonuglar1 Tablo 5’ de verilmistir.
Tablo 5: Degiskenler icin Zayif Digsallik Testi Sonuglari

Degiskenler LR Testi (ki-kare) p

FLogKSA 19.472 0.000
FLogFONFA 1.418 0.128
FLOGENF 1.272 0.163
FLogREDK 1.190 0.151
FLogM2 1.287 0.137

Tablodaki sonugclar, olabilirlik oran1 (LR) testinin “zayif digsaldir” seklindeki Ho
hipotezinin bagimli degiskeni olan KSA i¢in %5 6nem diizeyinde reddedildigini, buna
karsilik bagimsiz degiskenler olan FONFA, ENF, REDK ve M2 i¢in kabul edildigini
gostermektedir. Buna gore, KSA degiskeni igsel, ele alinan bagimsiz degiskenlerin zayif
digsal degisken oldugu ifade edilebilir. Bu durum, KSA degiskenini bagimli degisken
kabul ederek belirlenen esbiitiinlesme vektorii icin yapilan yorumun gecerli oldugunu
gOstermektedir.

5.4. Hata Duzeltme Modeli (VECM)

Bu yaklasimda Engle-Granger, iki degisken arasinda esbiitiinlesme oldugunun
belirlenmesi durumunda, kisa donem dengesizliklerini gideren bir vektor hata diizeltme
mekanizmasinin (VECM) oldugunu gostermislerdir. Genel olarak nedensellik testlerinde
bir uzun donem denge modeli ile birlikte bir kisa dénem hata diizeltme modeli
onerilmektedir. Bu modeller hem degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkileri (denge
iliskilerini), hem de kisa donem uyumlama davranmisini (dengesizligi) biitiinlestirme
olanag1 vermektedir.

5.4.1. Hata Diizeltme Modeli Sonuclari ve Yorum

Degiskenler arasinda kisa donemli iliskinin varligi i¢in hata diizeltme modelleri
kullanilmaktadir. Sonuglar Tablo 6’ da verilmistir.

Tablo 6: Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclari

Bagimh Degisken:ALogKSA: Katsay1 St sapma t-Istatistigi Olasiik
Degeri(p)
ALogFONFA: -0.092 0.017 -5.411 0.001*
ALogENFt -0.209 0.028 -7.464 0.000*
ALogREDK: -0.217 0.034 -6.382 0.008*
ALogM2; -0.198 0.029 -6.827 0.000*
ECTt1 -0.404 0.054 -7.481 0.000*
Sabit -2.684 0.429 -6.256 0.004*

Diagnostik testler: R2=0.798 Adj. R>=0.792,
F-istatistigi=38.51 F (p)=0.000,
Breusch-Godfrey LM Test (p)= 0.150

White Test (p)=0.147

Ramsey RESET Test (p)=0.219

JB test (p)=0.194
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Tablo 6’da hata diizeltme teriminin katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Kisa donemde ortaya ¢ikan sapmalar ortadan kalkmakta ve degiskenler tekrar
uzun donemde denge degerine yaklasmaktadir. Sisteme giren bir sokun etkisi
1/0.404=2.47 donem (ay) sonra ortadan kalkacaktir. Kisa donemde etkiler daha diisiik
seviyede, uzun dénemde etkiler ise daha yiiksek seviyede olmaktadir.

5.5. VAR (Vector Auto Regressive) Yontemi Yaklasim

VAR modelleri, modeldeki her bir degiskenin kendi gecikmeli degeri ve diger tiim
degiskenlerin gecikmeli degerleri {izerinden tamimlandigi c¢ok boyutlu dogrusal
modellerdir. Modelde degiskenler arasinda igsel digsal ayrimi yapilmamakta, biitiin
degiskenler icsel kabul edilmektedir. Boylece degiskenlerden hangisinin igsel
hangilerinin dissal oldugu hakkinda karar verilmesine gerek kalmamaktadir (Temurlenk,
1998:3-5).

VAR modelleri ile yapisal analiz ii¢ teknige dayanmaktadir. Bunlar etki tepki
analizi, varyans ayrigtirmast analizi ve Granger nedensellik testidir. Bu teknikler
calismada basliklar halinde agiklanmis ve sonuglar yorumlanmastir.

5.5.1. Etki Tepki Fonksiyonu ve Yorumlar

Etki tepki analizi modelde yer alan bir degiskene bir standart sapmalik sok
verildiginde diger degiskenlerin verdigi tepkilerin 6l¢iilmesinde kullanilmaktadir (Tar1 ve
Bozkurt,2006:4). Daha anlasilir olmas1 agisindan etki-tepki fonksiyonlari tablo bi¢iminde
degerlendirilmistir.

Tablo 7: KSA Degiskeni i¢cin Etki-Tepki Fonksiyonu

Cevap

degiskeni

FLogKSA:

Period FLogKSA FLogFONFA FLogENF FLogREDK FLogM2
1 0.241825 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.075984 -0.003058 -0.007489 -0.026802 0.004832
3 -0.015478 -0.009224 -0.004884 -0.028977 -0.001587
4 -0.026394 -0.010410 -0.002940 -0.013040 -0.004018
5 -0.014556 -0.010480 -0.004742 -0.005349 -0.005802
6 -0.009202 -0.010438 -0.006693 -0.006670 - 0.004890
7 -0.008961 -0.010541 -0.006492 - 0.010707 - 0.002824
8 -0.009230 -0.010482 -0.004588 -0.012721 -0.001729
9 -0.008528 -0.010232 -0.002377 -0.012250 -0.001665
10 -0.007440 -0.009873 -0.000711 -0.010618 -0.002062

KSA degiskeninin FONFA ENF, REDK ve M2 degiskenlerinden kaynaklanan bir
standart hatalik soklara kars1 verdigi tepkiler incelendiginde: FONFA ENF, REDK ve M2
degiskenlerinden kaynaklanan soklara karsi KSA; azalis gosteren bir yapida cevap
vermektedir (Tablo7). Diger degiskenler igin incelemeler sonucunda elde edilen sonuglar
asagida paylasilmaktadir:

FONFA degiskeninin KSA, ENF, REDK ve M2 degiskenlerinden kaynaklanan bir
standart hatalik soklara kars1 verdigi tepkiler incelendiginde: KSA, ENF, REDK ve M2
degiskenlerinden kaynaklanan soklara karst FONFA; donemler icin azalis bigiminde
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cevap vermektedir. Yani; KSA, ENF, REDK ve M2 bir sok yediginde FONFA azalarak
tepki gostermektedir.
ENF degiskeninin KSA, FONFA, REDK ve M2 degiskenlerinden kaynaklanan bir
standart hatalik soklara kars1 verdigi tepkiler incelendiginde: KSA, FONFA, REDK
degiskenlerine gelen bir sok karsisinda ENF degiskeni azalarak cevap vermektedir. Buna
karsilik, M2 degiskenine bir sok geldiginde ve ENF kendi i¢inde bir sok yasadiginda,
ENF artarak cevap vermektedir.
REDK degiskeninin KSA, FONFA, ENF ve M2 degiskenlerinden kaynaklanan bir
standart hatalik soklara karsi verdigi tepkiler incelendiginde: KSA, ENF ve M2
degiskenlerinden kaynaklanan soklara karsit REDK azalis bigiminde cevap vermektedir.
Buna karsilik, FONFA ve REDK kendi i¢ dinamiklerinde bir soka maruz kaldiginda
REDK artarak cevap vermektedir.
M2 degiskeninin FONFA, KSA, ENF ve REDK degiskenlerinden kaynaklanan bir
standart hatalik soklara kars1 verdigi tepkiler incelendiginde: KSA, ENF ve M2 kendi i¢
dinamiklerinde bir sok yasadiginda M2 bu soklara artig big¢iminde cevap vermektedir.
Buna karsilik; FONFA ve REDK degiskenleri bir sok yediginde, M2 azalarak tepki
vermektedir.

5.5.2. Varyans Ayristirmasi ve Yorumlar

Vektor otoregresif model (VAR model) sisteminin dinamiklerini ortaya ¢ikarmak
icin alternatif bir yaklasim varyans ayristirmasidir. Varyans ayristirmasi, igsel
degiskenlerden birindeki degisimi, kendisi dahil, tiim i¢sel degiskenleri etkileyen ayr1 ayri
soklar olarak ayirmakta, bdylece sistemin dinamik yapis1 hakkinda bilgi sahibi
olunmaktadir. Ayrica, VAR modeli sistemde yer alan degiskenlerden birinde meydana
gelecek olan bir degismenin ylizde kaginin kendisinden, yiizde kagmnin da diger
degiskenlerden kaynaklandigini gosteren bir modeldir.
Tablo 8: KSA Degiskeninin Varyansindaki Degisimin Degiskenlere Gore

Kaynaklan
Donem S.E. FLogKSA FLogFONFA FLogENF FLogREDK FLogM2
1 0.241825 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.255068 98.75937 0.014373 0.086212 1.104147 0.035894
3 0.257392 97.34600 0.142543 0.120664 2.351744 0.039051
4 0.259327 96.93461 0.301554 0.131725 2.569633 0.062474
5 0.260109 96.66540 0.462083 0.164166 2.596490 0.111863
6 0.260699 96.35357 0.620315 0.229341 2.650234 0.146537
7 0.261381 95.96877 0.779731 0.289829 2.804227 0.157446
8 0.262108 95.56066 0.935339 0.318859 3.024213 0.160926
9 0.262748 95.20106 1.082429 0.325491 3.226857 0.164160
10 0.263262 94.90960 1.218858 0.324951 3.376934 0.169655

KSA degiskeninin varyansindaki degisimin yaklasik %95°i kendi i¢ dinamiklerinden,
%11 FONFA degiskeninden, %3’i REDK degiskeninden kaynaklanmaktadir. ENF ve
M2 degisimde diisiik bir paya sahiptir. Diger degiskenlerin varyanslarindaki degisimin
diger degiskenlere gore kaynaklari ile ilgili sonuglar asagida verilmektedir:

FONFA degiskeninin varyansindaki degisimin yaklasik %76’s1 kendi i¢ dinamiklerinden,
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yaklagik %18’1 ENF degiskeninden, %6’s1 REDK degiskeninden ve %]1°’1 KSA
degiskeninden kaynaklanmaktadir. M2 degiskeni, FONFA fiizerindeki degisimde diisiik
bir paya sahiptir.
ENF degiskeninin varyansindaki degisimin yaklasik %57’si kendi i¢ dinamiklerinden,
yaklasik %20°si REDK degiskeninden, %10’u KSA degiskeninden, %7’si M2
degiskeninden ve %4°ti FONFA degiskeninden kaynaklanmaktadir.
REDK degiskeninin varyansindaki degisimin yaklasik %731 kendi i¢ dinamiklerinden,
%7’s1 FONFA degiskeninden, %8’1 KSA degiskeninden, %7’si ENF degiskeninden ve
%3’1i M2 degiskeninden kaynaklanmaktadir.
M2 degiskeninin varyansindaki degisimin yaklasik %20’si kendi i¢ dinamiklerinden,
%20’si REDK degiskeninden, %40’1 ENF degiskeninden, %15’1 FONFA degiskeninden
ve %2’si KSA degiskeninden kaynaklanmaktadir.

5.5.3. Granger Nedensellik Testi

Iki degisken arasinda zamana bagl olarak gecikmeli iliskinin varligi s6z konusu
ise, iligkinin nedenselliginin yoniinii istatistiksel agidan belirlemede kullanilan testlerden
biri de Granger nedensellik testidir. “Granger nedeni olma”nin anlami ise; her bir
denkleme iliskin bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bagimli degiskenin
nedeni olmasidir.
Tablo 9: Granger Nedensellik Testi Sonuglar

Bos Hipotez (Ho) F-ist P Karar
FLogFONFA degiskeni FLogKSA degiskeninin Granger nedeni degildir 4.07613 0.0067 Nedensellik var
FLogKSA degiskeni FLogFONFA degiskeninin Granger nedeni degildir 1.12284 0.3293

FLogENF degiskeni FLogKSA degiskeninin Granger nedeni degildir 6.89280 0.0058 Nedensellik var
FLogKSA degiskeni FLogENF degiskeninin Granger nedeni degildir 2.30628 0.0905

FLogREDK degiskeni FLogKSA degiskeninin Granger nedeni degildir 7.46358 0.0011 Nedensellik var
FLogKSA degiskeni FLogREDK degiskeninin Granger nedeni degildir 0.60283 0.5492

FLogM?2 degiskeni FLogKSA degiskeninin Granger nedeni degildir 6.49572 0.0081 Nedensellik var
FLogKSA degiskeni FLogM?2 degiskeninin Granger nedeni degildir 0.93777 0.3948

Tablodan goriilecegi lizere;
FONFA degiskeni ve KSA degiskeni arasinda tek yonlii nedensellik elde edilmistir.
FONFA degiskeninin geg¢mis degerleri bugiinkii KSA degerini etkilemektedir.
(FONFA—KSA).
ENF degiskeni ve KSA degiskeni arasinda tek yonlii nedensellik elde edilmistir. ENF
degiskeninin gecmis degerleri bugiinkii KSA degerini etkilemektedir. (ENF—KSA).
REDK degiskeni ve KSA degiskeni arasinda tek yonlii nedensellik elde edilmistir. REDK
degiskeninin gecmis degerleri bugiinkii KSA degerini etkilemektedir. (REDK—KSA).
M2 degiskeni ve KSA degiskeni arasinda tek yonlii nedensellik elde edilmistir. M2
degiskeninin ge¢cmis degerleri bugiinkii KSA degerini etkilemektedir. (M2—KSA).
Ele alman bagimsiz degiskenlerin KSA ile tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu
belirlenmistir.
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Siirekliligi olan barmma ihtiyacinin ortaya ¢ikardigi konut talebinin
makroekonomik degiskenler ile iliskisinin tespiti ekonomi literatiiriinde 6nemli yer
tutmaktadir. Para arzinin tasarrufa ve yatirima dénmesi parasal aktarim mekanizmasi ile
aciklanmaya calisilirken, faiz ve konut kanali bu mekanizmanin énemli unsuru haline
gelmistir. Ozellikle kriz dénemleri ve sonrasinda merkez bankalarinin uyguladiklar: faiz
politikalar1 hem geleneksel hem de geleneksel olmayan para politikalarinda 6nemli yer
tutarken, uygulanan bu faiz politikalarinin konut talebine etkisi tiim diinyada oldugu gibi
Tiirkiye’de de bilimsel merak ve aragtirma konusu olmustur.

Calismamizda Tiirkiye’de uygulanan faiz politikalarinin diger makroekonomik
degiskenler gozetilerek konut talebine etkisi ve iligkisini tespit etmeye yonelik 2013.01-
2022.03 donemini kapsayan veriler ile uzun donem iligkilerin belirlenmesi icin
esbiitiinlesme analizi, kisa donem iligkilerin belirlenmesi i¢in hata diizeltme modeli,
tanimlanan VAR modeli lizerinden varyans ayristirma, etki-tepki fonksiyonlarinin
yorumlanmasi ve Granger nedensellik analizi uygulanmistir.

Modelde ele alinan bagimsiz degisken ve kontrol degiskenleri konut talebi
tizerinde azaltic1 yonde istatistiksel olarak anlamli ve 6nemli ¢ikmistir. Diger kosullarin
sabit kalmas1 durumunda faiz oranindaki bir puanlik artis konut talebinde %13,9” luk
azalisa sebep olacaktir. Ancak en diisiik etki faiz oranindan elde edilmistir. En etkili
degisken %34,8 ile reel doviz kuru olurken, enflasyon %30,2 ile reel déviz kurunu takip
etmektedir. Para arz1 liciincii sirada gelmektedir ve para arzindaki bir puanlik artis konut
talebinde %29 azalmaya sebep olmustur.

Sonuglara gore sisteme giren bir sokun etkisi 2,47 ay sonra ortadan kalkmakta ve
degiskenler uzun donemde tekrar denge degerlerine yaklagmaktadir. Dolayis1 ile kisa
donemde etkiler daha diisiik seviyede, uzun donemde etkiler ise daha yiiksek seviyede
olmaktadir. Konut talebi; agirlikli ortalama fonlama faizi, enflasyon, reel doviz kuru ve
para arzindaki soklara azalis gosteren yapida cevap vermektedir.

Calismanin 6nemli bir bulgusu ise konut talebindeki degisimlerin agirlikli olarak
kendi i¢ dinamiklerinden meydana gelmesidir. Talepteki degisimin yaklasik %95°1 kendi
i¢c dinamiklerinden kaynaklanirken, faiz oranindaki degisim konut talebindeki degisimin
sadece %1’ ini agiklamaktadir. Reel déviz kurunun etkisi ise %3 tiir. Enflasyon ve para
arz1, degisimde diisiik bir paya sahiptir.

Netice olarak faiz oranlar ile konut talebi arasinda tek yonlii iliski olmasina
karsin, yani faiz oranlarinin ge¢mis degerleri bugiinkii konut talebini etkilemesine
ragmen; etki, konut talebinin kendi i¢ dinamiklerinin etkisinden ve reel déviz kuru
etkisinden oldukca diisiiktiir. Bu konu degerlendirmeye gerek duymaktadir. Ozellikle
literatlirde de bahsedildigi sekilde Tiirkiye’de faiz oranlarinin agirlikli olarak etkileyecegi
konut finansman modellerinin tim gelismelere ragmen yeterli diizeye ulagmamis olmast,
konutun geleneksel yatirnm araci olma &zelligi, sosyal yapidaki degisim, ekonomik
beklentiler, Glkenin son yillarda yasamis oldugu g6¢ olgusu gibi etmenler konut talebini
etkileyebilecek unsurlar olarak degerlendirilmelidir.
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