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Oz

Bu caligma, Tiirkiyede para politikasi, maliye politikas: ve makroibtiyati politikalarin konut serveti
iizerindeki etkilerini biitiinlesik bir politika bilesimi (policy mix) cercevesinde incelemekredir. Konut,
Tiirkiye'de yiiksek ve oynak enflasyon, sinirly finansal derinlik ve kurumsal yapr nedeniyle yalnizca bir
barmma araci degil, ayni zamanda temel bir servet birikim ve enflasyona kars: korunma arac: ola-
rak one ctkmaktadsr. Calismada, TUIK ve TCMB tarafindan yayinlanan 2010 sonrast déneme ait
veriler kullanilarak konut satiglars, konut fiyat-enflasyon orans, gelir dilimlerine gore konut sahipligi
ve servet degisimi gibi gostergeler betimsel analiz yontemiyle incelenmekte; bu gostergeler ile para po-
litikass, maliye politikasi ve makroibtiyati politikalar arasindaki iliskiler degerlendirilmektedir. Elde
edilen bulgular, Tiirkiyede para politikasinin konut serveti iizerinde izellikle kredi kanaly araciligryla
giiclii ve hizl, ancak kamu bankalarinin aktif rolii nedeniyle donemsel ve asimetrik bir etkiye sabip
oldugunu gostermektedir. Maliye politikasinin vergi indirimleri ve TOKI uygulamalart yoluyla agirlikls
olarak talep ve fiyat destekleyici bir rol oynadigs; makroibtiyati araglarin ise konut kredisi bityiimesini
sinirlamada etkili olmakla birlikte, etkinliginin biiyiik dlciide para ve maliye politikalariyla wyumuna
bagls oldugu ortaya konmaktadsr. Bulgular ayrica konut servetindeki artisin donemler itibarryla farkl:
gelir gruplarmz farkly bicimde etkiledigini; ozellikle 2020-2022 doneminde nominal servet artisinin
konut sahibi olmayan diisiik gelirli hanehalklarini diglayarak servet esitsizligini derinlestirdigini gos-
termektedir. Calisma, Tiirkiye 6rnedi tizerinden, konur servetinin siivdiiriilebilir ve finansal istikrarla
wyumlu bir bicimde sekillenebilmesi icin para, maliye ve makroibtiyati politikalarm esgiidiimlii ve uzun
vadeli bir perspektifle tasarlanmas: gerektigini ortaya koymaktadsr. Bu yoniiyle ¢calisma, gelismekte olan
ekonomilerde konut serveti, makroekonomik politikalar ve finansal istikrar iligkisine yonelik literatiire
dozgiin bir katk: sunmaktadr.
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THE IMPACT OF MONETARY, FISCAL,
AND MACROPRUDENTIAL POLICIES ON
HOUSING WEALTH: AN ANALYSIS OF
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Ferdi PAYDAS - Murat DEMIR

Abstract

This study examines the effects of monetary, fiscal, and macroprudential policies on housing wealth in
Turkey within an integrated policy-mix framework. In Turkey, due to high and volatile inflation, limited
financial depth, and the institutional structure, housing stands out not only as a means of shelter but
also as a_fundamental means of wealth accumulation and hedging against inflation. Using post-2010
data published by the Turkish Statistical Institute and the Central Bank of the Republic of Turkey, the
study applies descriptive analysis to housing sales, the housing price-to-inflation ratio, homeownership
rates, and housing-wealth changes by income quintile, evaluating their relationship with the three policy
areas. The findings indicate thar monetary policy has a strong and rapid impact on housing wealth,
mainly through the credit channel, although transmission becomes asymmetric when public banks play
an active role. Fiscal policy operates mainly as a demand- and price-supportive instrument through tax
reductions and TOKI-led housing projects, while macroprudential tools slow credit-driven price growth
but lose effectiveness without coordination with monetary and fiscal policy. The distributional impact
of rising housing wealth varies across periods, with the nominal wealth gains of 2020-2022 excluding
non-owning low-income households and deepening wealth inequality. The study reveals that for housing
wealth to develop sustainably and in line with financial stability, monetary, fiscal, and macroprudential
policies must be designed with a coordinated, long-term perspective. In this respect, the study offers an
original contribution to the literature on housing wealth, macroeconomic policies, and financial stability
in developing economies.

Keywords: Housing Market, Housing Wealth, Homeownership, Distribution of Housing Wealth
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Giris

Konut piyasast ve konut serveti, modern ekonomilerde hanehalk: re-
fahi, makroekonomik istikrar ve servet dagilimi agisindan giderek daha
merkezi bir rol tstlenmektedir. Konut, ¢ogu iilkede hanehalklarinin en
bitytik varlik kalemini olusturmakta; konut fiyatlarindaki dalgalanmalar
yalnizca bireysel serveti degil, ayni zamanda tiiketim, tasarruf, bor¢lan-
ma ve finansal istikrar dinamiklerini de etkilemektedir (Case, Quigley, ve
Shiller, 2005; Iacoviello, 2005). Bu nedenle konut serveti, para politikasi,
maliye politikasi ve makroihtiyati diizenlemelerin etkilesimli sonuglarinin

gozlemlenebildigi temel bir aragtirma alani haline gelmistir.

2008 kiiresel finansal krizi sonrasinda, 6zellikle uzun siireli diisiik faiz
ortami ve genisleyici politikalar, konut fiyatlarinda hizli aruiglara ve varlik
temelli servet birikiminin yogunlasmasina yol agmistir. Bu siireg, para po-
litikasinin yalnizca enflasyon ve biiyime degil, aynt zamanda varlik fiyat-
lar1 ve servet dagilimi tizerindeki etkilerini de tartismaya agmustir (Borio,
2014; BIS, 2021). Ayni dénemde, maliye politikalar1 araciligiyla uygu-
lanan vergi indirimleri ve siibvansiyonlar ile makroihtiyati diizenlemeler
arasindaki uyum veya uyumsuzluk, konut piyasalarinin seyrini belirleyen

kritik bir unsur olarak 6ne ¢ikmuistir.

Bu kiiresel tartisma gercevesi i¢inde Tiirkiye, konut serveti dinamikleri
agisindan ozgiin bir 6rnek olusturmakeadir. Tiirkiye'de konut, yalnizca bir
barinma aract degil; ayni zamanda yiiksek ve oynak enflasyon ortaminda
servet saklama, enflasyona karst korunma ve nesiller arasi aktarim iglevi
goren temel bir varlik olarak konumlanmaktadir (Aysan ve Disli, 2019).
Finansal derinligin sinirli olmasi ve uzun vadeli tasarruf araglarinin gérece
zayif kalmasi, hanehalklarini konut yaturimlarina yénlendirmis; bu durum

konut servetinin toplam servet i¢indeki payini belirgin bicimde arturmistir.

Tirkiye'de para politikasi, konut piyasasini biiyiik 6l¢tide kredi kanali
tizerinden etkilemektedir. Politika faizindeki degisimler, bankacilik siste-
mi aracitligiyla konut kredisi faizlerine hizli bigimde yansimakta; 6zellikle
kamu bankalarinin aktif rol iistlendigi donemlerde kredi arzi konut talebi-

ni gliglii sekilde yonlendirmektedir. Nitekim pandemi doneminde uygu-
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lanan disiik faizli konut kredisi kampanyalari, kisa stirede konut talebini
ve fiyatlarini artrarak konut servetinde hizli bir genislemeye yol agmistir
(TCMB, 2021). Bu gelismeler, para politikasinin konut serveti tizerindeki
etkisinin Turkiye'de asimetrik ve donemsel olarak giiclenen bir yapiya sa-

hip oldugunu gostermektedir.

Maliye politikast agisindan bakildiginda ise Tiirkiye'de konut sekto-
riine yonelik uygulamalarin agirlikli olarak tesvik edici nitelikte oldugu
goriilmektedir. KDV indirimleri, tapu harci distisleri ve kamu destekli
konut projeleri, kisa vadede erisilebilirligi artirmayi hedeflese de, uzun
vadede konut fiyatlarini yukari ¢ekerek konut servetinin belirli gruplarda
yogunlasmasina yol agmaktadir (OECD, 2021; IME 2022). Buna kargin
emlak vergisi ve servet vergilerinin sinirli kapsami, konut servetinin yeni-

den dagitim mekanizmalari yoluyla dengelenmesini zorlagtirmaktadir.

Makroihtiyati politikalar ise Tiirkiye'de 2011 sonrast donemde konut
kredisi bitytimesini ve finansal kirilganliklart sinirlamak amaciyla uygulan-
mistir. Kredi-Deger Orani (KDO) sinurlari ve vade kisitlari, kredi genis-
lemesini dénemsel olarak yavaslatmis olsa da, bu araglarin etkinligi cogu
zaman para ve maliye politikalariyla olan uyumuna bagli kalmistir. Gevsek
para ve maliye politikalarinin eglik ettigi donemlerde, makroihtiyati dii-
zenlemelerin konut serveti artisini sinirlayic etkisinin zayifladigr gozlem-

lenmektedir (TCMB, 2023).

Bu ¢alisma, Tiirkiye'de para, maliye ve makroihtiyati politikalarin ko-
nut serveti tizerindeki etkilesimli etkilerini biitiinlesik bir cercevede ince-
lemeyi amaglamaktadir. Mevcut literatiir cogunlukla bu politika alanlarin
ayr1 ayri ele almakta; konut serveti tizerindeki toplam ve kargilikls etkilerini
sinirlt 6l¢tide analiz etmektedir. Tiirkiye 6zelinde ise bu ti¢ politika alanini

aynt ampirik cercevede degerlendiren galismalar oldukga sinirlidir.

Calismanin temel katkilart {i¢ baslik altinda toplanmaktadir. 1lk ola-
rak, konut serveti dinamikleri politika karmasi perspektifinden ele alinarak
para, maliye ve makroihtiyati politikalar arasindaki etkilesim analiz edil-
mektedir. Ikinci olarak, Tiirkiye'nin yiiksek enflasyon, sinirli finansal de-

rinlik ve kamu bankalarinin belirgin rolii gibi kurumsal 6zellikleri, konut
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serveti baglaminda sistematik olarak degerlendirilmektedir. Ugiincii olarak
ise konut serveti artigi, yalnizca biiyiime agisindan degil, finansal istikrar ve

servet birikiminin niteligi agisindan da ele alinmaktadr.

Makalenin Ikinci boliimiinde konuya iligkin literatiir 6zeti yapilmak-
tadir. Ugiincii boliimde Tiirkiye'de konut piyasasinin yapist ve servet nite-
ligi tarusiimakeadir. Dérdiincii bsliimde TUIK verileri kullanilarak uygu-
lanan politikalarin servet etkisi analiz edilmektedir. Sonuglar ve politika

onerileri son boliimde tartisitlmaktadir.

1.Literatiir Incelemesi

Konut serveti, modern ekonomilerde hem hanehalki refahinin hem
de makroekonomik istikrarin temel bilesenlerinden biri haline gelmistir.
Ozellikle 2000’li yillar sonrasi donemde konut fiyatlarindaki hizli artslar,
para politikasi, maliye politikasi ve makroihtiyati diizenlemelerin varlik
fiyatlar1 ve servet dagilimi tizerindeki etkilerini inceleyen genis bir litera-
tiiriin olugmasina yol agmistir. Bu boliimde literatiir; (i) konut serveti ve
para politikasi, (ii) maliye politikasi ve konut serveti, ve (iii) makroihtiyati

politikalar ve konut piyasasi olmak {izere ii¢ ana eksende ele alinmaktadir.

2.1. Para Politikasi ve Konut Serveti

Para politikast ve konut serveti arasindaki iliski, temelde servet etkisi
ve kredi-teminat kanali izerinden agiklanmaktadir. Yasam boyu gelir hi-
potezine dayanan erken dénem ¢alismalar, varlik fiyatlarindaki artiglarin
titketimi ve refahi arurabilecegini ileri stirmistiir (Modigliani ve Brum-
berg, 1954). Bu ¢ergevede konut, hanehalkinin en biiyiik varlik kalemi
olmasi nedeniyle para politikasinin reel ekonomi tizerindeki etkilerinde
merkezi bir rol oynamaktadir. Ampirik literatiir, konut servetinin tiike-
tim tizerindeki etkisinin finansal servete kiyasla daha giiclii olabilecegini
gostermektedir. Case, Quigley ve Shiller (2005), ABD ve OECD iilkeleri
icin yaptiklari calismada, konut fiyatlarindaki artglarin titketimi istatistik-

sel olarak anlamli ve kalici bigimde artirdigini ortaya koymustur. Benzer
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sekilde Carroll, Otsuka ve Slacalek (2011), konut servetinin ozellikle kredi
erisimi kisitli olan hanehalklar: i¢in daha giiclii bir servet etkisi yarattigini

gostermektedir.

Para politikasi agisindan bakildiginda, diisiik faiz oranlart konut talebi-
ni ve dolayisiyla konut fiyatlarini artirarak servet birikimini tegvik etmek-
tedir. lacoviello (2005), ipotekli bor¢lanma modeli gergevesinde, konut
fiyatlarinin para politikasi soklarina giiclii tepki verdigini ve bu etkinin
bor¢lu hanehalklar: tizerinden reel ekonomiyle etkilesime girdigini goster-
mektedir. Aoki, Proudman ve Vlieghe (2004) ise konut piyasasinin, para
politikasinin aktarim mekanizmasinda kilit bir rol oynadigint vurgulamak-

tadir.

Kiiresel finansal kriz sonrasinda literatiir, uzun siireli gevsek para poli-
tikalarinin varlik fiyat enflasyonu ve servet esitsizligi tizerindeki etkilerine
daha fazla odaklanmistir. BIS (2021) ve IMF (2019), diisiik faiz ortami-
nin konut fiyatlarini gelir arugindan kopardigini ve konut serveti artisinin
finansal kirilganliklar derinlestirdigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda
para politikasinin konut serveti tizerindeki etkisi, yalnizca biiytime degil,
ayni zamanda finansal istikrar ve esitsizlik perspektifinden de degerlendi-

rilmektedir.

Tirkiye 6zelinde yapilan calismalar, para politikasinin konut piyasa-
st lizerindeki etkilerinin giiglii oldugunu gdstermektedir. Akgelik ve Er-
migoglu (2013), Turkiye'de para politikast soklarinin konut kredileri ve
konut fiyatlar1 tizerinden reel ekonomiye aktarildigini ortaya koymaktadur.
Aysan ve Digli (2019) ise kredi genislemesi ve diisiik faiz ddnemlerinin ko-
nut fiyatlarint hizla yukar ¢ektigini, bu durumun servet birikimini konut

tizerinden yogunlastirdigini vurgulamaktadr.

2.2. Maliye Politikasi, Vergiler ve Konut Serveti

Maliye politikasinin konut serveti tizerindeki etkileri, literatiirde go-
rece daha smnurlt ele alinmakla birlikte, 6zellikle vergi tesvikleri ve kamu

miidahaleleri tizerinden 6nemli sonuglar dogurmakreadir. Poterba (1992),
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konutun vergi avantajli bir varlik olarak belirlenmesinin, konut talebini ve

fiyatlarini artirarak servet birikimini tegvik ettigini gostermektedir.

OECD (2018, 2021) raporlari, miilkiyet vergilerinin diisiik oldugu l-
kelerde konut servetinin hizla arttigini, ancak bu artisin servet esitsizligini
derinlestirdigini vurgulamaktadir. IMF (2022) ise konut sekt6riine y6ne-
lik vergi indirimleri ve siibvansiyonlarin kisa vadede erisilebilirligi artirsa
da uzun vadede fiyatlar1 yukari ¢ekerek konut servetini belirli gruplarda

yogunlasturdigini belirtmekredir.

Tiirkiye baglaminda maliye politikast, konut piyasasinda agirlikli ola-
rak tegvik edici bir rol tistlenmigtir. KDV indirimleri, tapu harci disiisleri
ve kamu bankalari araciligiyla saglanan stibvansiyonlu krediler, konut ta-
lebini ve fiyatlarint arurmigtir. Ancak literatiirde bu politikalarin konut
serveti dagilimi tizerindeki etkilerini sistematik olarak inceleyen caligmalar
stnirhidir. Bu durum, Tiirkiye i¢in maliye politikasi—konut serveti iligkisini

analiz eden ampirik ¢aligmalarin 6nemini artirmakeadir.

2.3. Makroihtiyati Politikalar ve Konut Serveti
Makroihtiyati politikalar, 2008 kiiresel finansal krizinin ardindan ko-

nut piyasast kaynakli sistemik riskleri sinirlamak amaciyla 6n plana ¢ikmis-
ur. Borio (2014), finansal dongiilerin geleneksel is dongiilerinden farkls
dinamiklere sahip oldugunu ve makroihtiyati araglarin bu déngiileri den-

geleyici bir rol oynayabilecegini savunmaktadir.

Konut piyasasina yonelik makroihtiyati araglar arasinda Kredi-Deger
Orani (KDO), Borg¢-Gelir orant (BGO) ve kredi biiytime sinirlart 6ne ¢ik-
maktadir. Kuttner ve Shim (2016), Asya tilkeleri i¢in yaptiklar: ¢alismada,
KDO ve BGO sinirlarinin konut fiyat artiglarini ve kredi genislemesini an-
lamli bigimde yavaglattugini gostermektedir. Cerutti, Claessens ve Laeven
(2017) ise makroihtiyati araglarin kredi dongiilerini yumusattgint ancak

etkilerinin iilke ve politika bilesimine bagli oldugunu ortaya koymaktadir.

BIS (2022), makroihtiyati politikalarin konut serveti artisini tamamen

engellemekten ziyade, artigin hizint ve borca dayali niteligini sinirladigs-
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nt vurgulamaktadir. Bu baglamda makroihtiyati politikalar, konut serveti

tizerinde dengeleyici ancak tamamen bastirict olmayan bir etkiye sahiptir.

Tiirkiyede 2011 sonrast dénemde uygulanan KDO sinurlari ve kredi
kisitlar1, konut kredisi bitytimesini donemsel olarak yavaslatmistir. Ancak
gevsek para ve maliye politikalariyla birlikte uygulandiginda, bu araglarin
etkinligi sinirli kalmistur. Bu durum, politika bilesiminin (policy mix) ko-

nut serveti dinamikleri agisindan kritik 6nem tagidigini gostermekeedir.

Mevcut literatiir, para politikasi, maliye politikasi ve makroihtiyati
diizenlemeleri gogunlukla ayri ayri ele almakta; konut serveti tizerindeki
biitiinlesik etkilerini sinirlt 8l¢giide incelemektedir. Tiirkiye 6zelinde ise bu
ti¢ politika alanini ayni ¢ercevede ele alan ampirik caligmalar oldukea az-
dir. Bu ¢alisma, s6z konusu literatiir boslugunu doldurarak konut servetini
politika bilesimi perspektifinden ele almay1, para, maliye ve makroihtiyati
politikalarin etkilesimli etkilerini analiz etmeyi ve konut serveti artigini
finansal istikrar ve servet birikimi baglaminda degerlendirmeyi amagla-

maktadir.

3.Tiirkiye’de Konut Servetinin Niteligi

Tiirkiye'de konut servetinin olusumu ve makroekonomik politikalarla
etkilesimi, gelismis ekonomilerden ve bir¢ok gelismekte olan tilkeden ay-
risan yapisal ozellikler sergilemektedir. Bu 6zellikler, konutun yalnizca bir
titketim veya yatirim aract olarak degil, ayni zamanda enflasyona karsi ko-

runma, servet saklama ve nesiller arasi aktarim araci olarak goriilmesinden
kaynaklanmaktadir (Aysan ve Disli, 2019; IME 2023).

3.1. Yiiksek Enflasyon, Finansal Derinlik ve Konutun Servet
Fonksiyonu

Tiirkiyede uzun siireli yiiksek ve oynak enflasyon, hanehalklarinin fi-
nansal varliklara olan giivenini sinirlamis ve konutun reel servet birikimi

agisindan merkezi bir rol tstlenmesine yol agmistr. Finansal derinligin
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stnirlt olmast ve uzun vadeli sermaye piyasast araglarinin yeterince gelisme-
mis olmast, konutun “zorunlu” bir servet biriktirme araci haline gelmesine
neden olmustur (Alp ve Yalgin, 2018). Ozellikle 1980’li ve 1990’11 yillarda
kroniklesen enflasyonist ortam, mevduat ve tahvil gibi nominal finansal
araclarin reel getirisini belirsiz hale getirerek, hanehalklarinin bu varliklara
olan talebini sinirlamistr (Eichengreen, 2008; C)zatay, 2011). Bu dénem-
de finansal varliklarin enflasyona kars1 yeterli koruma saglayamamasi, ha-

nehalklarini reel varliklara, 6zellikle de konuta yonlendirmistir.

Tiirkiyede konutun servet birikimindeki merkezi rolii, yalnizca enflas-
yon dinamikleriyle degil, ayni zamanda finansal sistemin yapisal 6zellikle-
riyle de yakindan iligkilidir. Finansal derinligin gorece diisiik olmast, ser-
maye piyasalarinin sinirlt derinlige ve gesitlilige sahip olmasi ve uzun vadeli
tasarruf araglarinin yeterince gelismemis olmasi, hanehalklarinin alternatif
yatrim kanallarini daralemistir (Alp ve Yalgin, 2018; World Bank, 2020).
Bu durum, konutu hanehalklari agisindan yalnizca tercih edilen degil, bii-

yiik 6l¢iide zorunlu bir servet biriktirme aract haline getirmistir.

Bu baglamda konut, Tiirkiye'de yalnizca barinma ihtiyacini kargilayan
bir titketim mali degil; ayni zamanda enflasyona karst korunma saglayan,
gorece likit ve sosyal olarak kabul goren bir yatirim aract olarak konum-
lanmistir. Aysan ve Digli (2019), Turkiyede konut fiyatlarinin enflasyon
kargisinda giiclii bir korunma 6zelligi sergiledigini ve hanehalklarinin bu
ozelligi rasyonel bi¢imde fiyatladigini gostermektedir. Bu bulgu, konut
talebinin yalnizca demografik veya gelir temelli faktdrlerle degil, ayni za-
manda makroekonomik belirsizlik algisiyla da sekillendigini ortaya koy-

maktadir.

Ote yandan, uzun vadeli finansal araglarin sinirli gelisimi, hanehalkla-
rinin portfoy ¢esitlendirme imkanlarini kisitlamis ve servetin bityiik 6l¢ii-
de tek bir varlik sinifinda yogunlasmasina yol agmistir. OECD (2021) ve
IMF (2023) raporlari, Tirkiyede hanehalk: servetinin biiyiik bolimiiniin
konut varliklarinda toplandigini ve bu durumun hem servet esitsizliklerini
hem de makroekonomik kirilganliklart artirdigint vurgulamaktadir. Konut
fiyatlarindaki dalgalanmalar, bu nedenle Tiirkiye'de hanehalk: bilangolar:

tizerinde orantisiz etkilere yol agabilmektedir.
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Ozetle, Tiirkiye'de yiiksek ve oynak enflasyon ile sinirli finansal de-
rinlik, hanehalki tasarruf davraniglarini sistematik bicimde konuta yonlen-
dirmistir. Bu siire¢, konutun reel servet birikiminde merkezi ve baskin bir
rol iistlenmesine neden olurken, ayni zamanda konut piyasasini para poli-
tikasi, maliye politikast ve makroihtiyati diizenlemeler agisindan kritik bir
aktarim kanali haline getirmistir. Bu 6zgiin yap1, Tirkiyede konut serveti
dinamiklerinin yalnizca piyasa kosullariyla degil, makroekonomik rejim ve
kurumsal yapr ile birlikte ele alinmasint zorunlu kilmaktadir. Buna gore
konut serveti artigt, cogu zaman gelir artisindan ziyade makroekonomik
belirsizlikler ve para politikasinin gevsekligi ile iligkilidir. Diisiik reel faiz
dénemlerinde konut talebi hizla artmakta, bu durum konut fiyatlarinin
gelirlerden kopmasina ve servet birikiminin mekansal olarak yogunlagma-
sina yol agmaktadir (TCMB, 2022).

3.2. Para Politikasi Rejimi, Kredi Kanallar1 ve Konut Piyasasi

Tiirkiyede para politikasinin konut piyasasi tizerindeki etkisi, ozellikle
kredi kanallari araciligiyla belirgin hale gelmektedir. Bankacilik sisteminin
agirlikli olarak mevduat-kredi temelli olmasi, politika faizindeki degisimle-
rin konut kredisi faizlerine hizli yansimasina neden olmaktadir. Ancak bu
aktarim mekanizmasi, donemsel olarak uygulanan segici kredi politikalar:
ve kamu bankalarinin aktif rolti nedeniyle asimetrik bir yap1 sergilemek-
tedir (Aysan ve Disli, 2019). Para politikasinin konut piyasast tizerindeki
etkisinin biiyiik 6l¢tide kredi kanali tizerinden ortaya ¢ikmasi, finansal sis-
temin yapisal 6zellikleri nedeniyle diger bircok tilkeye kiyasla daha belir-
gin hale gelmektedir. Tiirkiye finansal sistemi, sermaye piyasalarina kiyasla
bankacilik sektorii agirlikli bir yapiya sahiptir ve bankalar temel olarak
mevduat—kredi araciligiyla fon saglamaktadir. Bu yaps, politika faizindeki
degisimlerin kisa siirede kredi faizlerine yansimasina ve para politikasinin
reel ekonomi tizerindeki etkilerinin biiyiik 6l¢iide kredi kosullari tizerin-
den sekillenmesine neden olmaktadir (TCMB, 2018; BIS, 2020).

Para politikasinin konut piyasasina aktarimi, ozellikle konut kredisi

faiz oranlari ve kredi erisilebilirligi kanaliyla gerceklesmektedir. Politika fa-
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izindeki dustisler, bankalarin fonlama maliyetlerini azaltarak konut kredisi
faizlerini asag1 ¢ekmekte; bu durum konut talebini ve fiyatlarini artirarak
konut servetinde genislemeye yol agmaktadir. Iacoviello (2005) ve Aoki,
Proudman ve Vlieghe (2004), konutun teminat niteligi sayesinde kredi ka-
nalinin para politikast aktariminda merkezi bir rol oynadigini gostermek-
tedir. Tiirkiye 6rneginde ise bu mekanizma, bankacilik sisteminin yapis

nedeniyle daha hizli ve giiclii islemektedir (Akgelik ve Ermisoglu, 2013).

Bununla birlikte, Tiirkiyede para politikasinin konut piyasasina ak-
tarimi simetrik ve dogrusal bir yapiya sahip degildir. Donemsel olarak
uygulanan segici kredi politikalari, kredi genislemesini belirli sektorlere
yonlendirmekte ve piyasa faizleri ile kredi hacmi arasindaki iliskiyi zay:f-
latabilmektedir. Ozellikle kamu bankalarinin aktif rol iistlendigi donem-
lerde, politika faizinden bagimsiz olarak konut kredisi faizlerinin diisiik
tutulabildigi ve kredi arzinin artrilabildigi gozlemlenmektedir (Aysan ve
Disli, 2019; IME 2023).

Bu asimetrik yapi, pandemi déneminde belirgin bi¢imde gozlemlen-
migtir. 2020 yilinda kamu bankalari araciligiyla saglanan siibvansiyonlu
konut kredileri, piyasa faizlerinin olduk¢a altindaki oranlarla sunulmus;
bu durum para politikasinin geleneksel aktarim mekanizmasini gegici ola-
rak degistirmistir. TCMB (2021) ve OECD (2021) raporlari, bu donemde
kredi arzindaki artisin konut talebini ve fiyatlarini hizla yukari ¢ektigini,
buna karsin kredi risklerinin ve bor¢luluk oranlarinin arttigini ortaya koy-

maktadir.

Literatiir, kamu bankalarinin bu tiir donemsel miidahalelerinin para
politikast aktarimini asimetrik hale getirdigini vurgulamaktadir. Aysan ve
Disli (2019), gelismekte olan tilkelerde kamu bankalarinin kredi genisle-
mesi yoluyla para politikasinin etkilerini gliglendirebildigini, ancak ayni
zamanda makroihtiyati hedeflerle ¢elisen sonuglar dogurabildigini goster-
mektedir. Turkiye 6zelinde bu durum, para politikasinin konut piyasasi
tizerindeki etkisinin yalnizca faiz oranlariyla degil, ayni zamanda kredi ar-

zinin kurumsal bilesimiyle belirlendigini ortaya koymakreadir.

Tiirkiyede para politikasinin konut piyasasina aktarimi, bankacilik
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sektoriiniin baskin rolii sayesinde giiclii olmakla birlikte, segici kredi po-
litikalart ve kamu bankalarinin aktif miidahaleleri nedeniyle donemsel,
asimetrik ve rejime bagli bir karakter sergilemektedir. Bu ozellik, konut
serveti dinamiklerinin analizinde politika faizinin tek bagina yeterli bir
gosterge olmadigini; kredi arzi, kamu bankasi davranisi ve makroihtiyati
cercevenin birlikte degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir. 2020 y1-
linda pandemi doneminde uygulanan disiik faizli konut kredisi kampan-
yast, bu 6zgiilligiin arpici bir 6rnegini olusturmaktadir. Kamu bankalar
araciliftyla saglanan stibvansiyonlu krediler, kisa siirede konut talebini ve
fiyatlarini artrmig; bu artig, konut servetinin borca dayali bicimde genisle-
mesine yol agmistir (TCMB, 2021). Bu durum, para politikasinin konut
serveti tizerindeki etkisinin Tiirkiyede biiytik olctide kredi arzi tizerinden

sekillendigini gostermektedir.

3.3. Maliye Politikasi, Tesvikler ve Konut Servetinin Dagilim1

Tiirkiye'de maliye politikasi, konut piyasasinda uzun yillardir agirlik-
li olarak talep ve fiyat destekleyici bir iglev gérmistiir. Konut sektoriine
yonelik maliye politikasi araglari, ozellikle vergi indirimleri, har¢ diizenle-
meleri ve kamu 6nciiliigiinde yiiriitillen konut projeleri araciligiyla, konut
talebini canlandirmay: ve ingaat sektortinti ekonomik biiytimenin loko-
motifi haline getirmeyi amaglamistir. Bu yaklagim, kisa vadede ekonomik
aktiviteyi destekleyici sonuglar tiretmis olsa da, uzun vadede konut fiyatlar:
ve konut serveti tizerinde yukar1 yonlii ve kalici etkiler yaratmistur (OECD,
2021; IME 2022).

Vergi politikalari bu siirecin merkezinde yer almaktadir. Tiirkiye'de ko-
nut satiglarina uygulanan KDV oranlarinin dénemsel olarak diisiiriilmesi
ve tapu harclarinda yapilan indirimler, islem maliyetlerini azaltarak konut
talebini artirmistir. Poterba (1992) ve Crowe vd. (2013), konut islemlerine
yonelik vergi indirimlerinin kisa vadede erisilebilirligi artirabilecegini, an-
cak arzin yeterince esnek olmadig1 piyasalarda bu tiir tegviklerin bityiik 6l-
clide fiyatlara yansidigint gostermektedir. Tiirkiye 6rneginde de benzer bir

mekanizma isglemekte; vergi indirimleri, 6zellikle biiytiksehirlerde konut
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fiyatlarini yukari gekerek konut servetinin mevcut miilk sahipleri lehine
artmasina yol agmaktadir (OECD, 2021).

TOKI 6nciiliigiinde yiiriitiilen kamu destekli konut projeleri, maliye
politikasinin konut piyasasindaki roliinii daha da karmagik hale getirmek-
tedir. TOKI projeleri, sosyal konut iiretimi ve alt gelir gruplarinin konuta
erisimini artirma amaci tagisa da, literatiir bu projelerin mekansal ve 6l-
ceksel etkilerinin konut piyasasinin geneline yayildigini ve dolayli olarak
fiyatlari yukari ¢ektigini ortaya koymaktadir. Glaeser ve Gyourko (2008),
kamu miidahaleleriyle desteklenen konut arzinin, altyapi yatirimlari ve
beklenti kanallari yoluyla ¢evre bolgelerde arsa ve konut fiyatlarini arui-
rabilecegini vurgulamaktadir. Tiirkiyede TOKI projelerinin ¢ogunlukla
bitytiksehir ¢eperlerinde yogunlagmasi, bu etkiyi daha da giiglendirmistir
(World Bank, 2019).

Buna ek olarak, Tiirkiye'de emlak vergisinin disiik etkinligi ve servet
vergilerinin sinirli kapsami, maliye politikasinin yeniden dagitm kapasite-
sini zayiflatmaktadir. OECD (2021) ve IMF (2022), miilkiyet vergilerinin
diisiik oldugu tilkelerde konut servetinin daha hizli biriktigini ve servet
esitsizliklerinin derinlestigini gostermektedir. Tiirkiyede emlak vergisinin
yerel yonetim gelirleri i¢indeki payinin sinirli olmasi, konut serveti artii-
nin maliye politikasi yoluyla dengelenmesini zorlagtirmaktadir. Bu durum,
maliye politikasinin konut piyasasinda dengeleyici degil, cogu zaman kon-

jonktiir yanlist bir rol oynamasina neden olmaktadir.

Emlak vergisinin diisiik etkinligi ve servet vergilerinin sinirli kapsami,
konut servetinin yeniden dagitum mekanizmalari yoluyla dengelenmesi-
ni zorlasurmaktadir. Bu durum, konut servetinin 6zellikle yiiksek gelir
gruplarinda ve biiyiiksehirlerde yogunlasmasina katkida bulunmaktadir
(TUIK, 2023). Dolayistyla Tiirkiye'de maliye politikast, konut serveti esit-
sizliklerini azaltmaktan ziyade, cogu zaman dolayli olarak derinlestiren bir

etki yaratmaktadir.
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3.4. Makroihtiyati Politikalar ve Politika Karmasi Problemi

Tiirkiyede makroihtiyati politikalar, kiiresel finansal kriz sonrasinda
artan finansal kirilganliklara yanit olarak ozellikle 2011 yilindan itibaren
konut kredisi bityiimesini ve hanehalk: bor¢lulugunu sinirlamay: hedefle-
mistir. Bu donemde uygulamaya konulan KDO sinirlari, konut kredilerin-
de vade kisitlari ve risk agirligi diizenlemeleri, konut piyasast kaynakli sis-
temik riskleri azaltmaya yonelik temel araglar olarak 6ne ¢tkmis ve konut
kredilerindeki asir1 genislemeyi donemsel olarak yavaslatmistir (TCMB,
2014; Cerutti, Claessens, ve Laeven, 2017). Ancak bu araglar, eszamanli
olarak uygulanan gevsek para ve maliye politikalariyla ¢elistiginde etkinlik-
lerini kaybetmistir (TCMB, 2023).

Makroihtiyati politika literatiirii, KDO ve vade kisitlarinin konut kre-
disi geniglemesini ve konut fiyatlarindaki asirt artiglart yavaslatmada etkili
olabilecegini gostermektedir. Kuttner ve Shim (2016), Asya ekonomileri
icin yapuklari ampirik ¢alismada, KDO ve BGO tiirii araglarin kredi bii-
ylmesini ve konut fiyat enflasyonunu istatistiksel olarak anlamli bi¢imde
azaltugini ortaya koymaktadir. Benzer sekilde Crowe vd. (2013), konut
piyasasina yonelik makroihtiyati 6nlemlerin 6zellikle kredi temelli konut
balonlarinin olusumunu sinirlamada etkili oldugunu vurgulamaktadir.
Tiirkiyede de KDO oranlarina getirilen sinirlamalar ve vade kisitlari, uy-
gulandiklari donemlerde konut kredisi artis hizinda belirgin bir yavaslama-
ya yol agmustir (TCMB, 2016).

Tiirkiye'de konut talebi, konut sahipligi oranlart ve konutun hanehalk:
servetindeki yeri tizerine 6nceki ¢aligmalar sinirli sayida ve genellikle za-
man serisi veya makro gostergelere dayalidir. Ceritoglu (2017) ise mikro
diizey veriler kullanarak bu alan1 derinlestiriyor. Ev sahibi olma egilimi ile
gelirin rolii, fiyatlarin ve faiz oranlarmnmn etkisi, demografik degiskenler
(yas, kentlesme, gog vb.) 6nceki literatiirde tartgilmis, Ceritoglu ise calis-
mast bu literatiire Tiirkiye 6zelinde 2003-2014 donemi {izerinden katki
yapmustir. Ayrica, konut piyasasinda “hedonik fiyat endeksi” ve kalite artisi
gibi unsurlarin fiyatlarin arugindaki etkisini ayirmak gerektigi daha 6nce

onerilmisti; Ceritoglu bu unsuru da ¢alismasinda dikkate almaktadir.
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TUIK tarafindan yapilan Hanehalk: Biitge Anketleri (HBS) verileri,
2003-2014 yullarini kapsayan 12 ardisik dalga biciminde sehir/kir farkla-
11, hane gelirleri, demografik 6zellikler vb. bilgiler icermektedir. Ev sahibi
olma durumu, ikinci konut sahipligi ve konut borcu yaninda hanehalk:
konut degerinin gelire orani gibi gostergeler bagimli degisken olarak kulla-
nilmistr. Bagimsiz degiskenler ise siirekli gelir tahmini, konut fiyatlari (he-
donik fiyat endeksi ile kalite artisindan arindirilmis), nominal faiz oranlari,
yas, gelir grubu, aile reisi 6zellikleri vb. demografik degiskenlerdir. Probit
modelleri ile ev sahibi olma, ikinci konut yatirimi ve konut borcu olasi-
liklar1 tahmin edilmigtir. Konut degerleri tizerindeki kalite artist etkisini
kontrol eden hedonik fiyat endeksi kullanilmistir. Ayrica dayaniklilik (ro-
bustness) testleri ile modellerin donemler arasinda nasil degistigi incelen-
mistir (6zellikle fiyat ve faiz etkisinin zamanla zayiflamis olup olmadig:

kontrol edilmistir).

Bulgulara gére gelir en 6nemli belirleyicidir. Siirekli gelir, Tuirkiye'de
konut talebi ve ev sahibi olma durumunda en giiglii etkiye sahip degis-
kendir; diger faktorlere gore en tutarli ve giiglii tahmin edilen etkisi bu-
lunmaktadir. 2003-2014 déneminde ev sahibi olma orani yaklasik %6
puan kadar diismils durumdadir ve bu gelir artgina ragmen beklenmedik
bir durumdur. Konut fiyatinin (hedonik fiyat endeksi) ve faiz oranlarinin
konut talebi tizerinde beklenen yo6nlii etkileri bulunmakla birlikte bu et-
kiler istatistiksel olarak gogu tahminde anlamli ¢ikmamakrtadir. Ozellikle
son yillarda bu fakeorlerin etkisinin onceki donemlere gore azaldig: tespit
edilmistir. Kiraci olan haneler i¢in kira harcamalarinin biitgedeki pay: diis-
mektedir. Konut fiyatlarina kiyasla kira artuginin daha yavas olmasi bu du-
rumu agiklamaktadir. Bu bulgu, kiracilik-ev sahipligi arasindaki tercihten
ziyade talep/piyasa kosullarinin ev sahibi olmay1 etkileyen faktor oldugunu
gostermektedir. Servet dagilimina etkiler agisindan bakildiginda, orta gelir
gruplari, konut fiyatlarindaki yiikselisten hem gelir hem de konut serveti
agisindan en ¢ok fayda goren kesim olmus; en disiik ve en yiiksek gelir
gruplarinda bu etki daha sinirli kalmistir. Bu da konut serveti birikiminde-

ki esitsizlikleri artirabilecek bir durumdur.
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Bununla birlikte literatiir, makroihtiyati politikalarin etkinliginin bii-
yiik 6l¢iide para ve maliye politikalariyla olan uyumuna bagli oldugunu
vurgulamaktadir. Borio (2014) ve BIS (2021), makroihtiyati araglarin fi-
nansal dongiiniin yalnizca belirli asamalarinda etkili olabildigini; gevsek
para politikast ve genisleyici maliye politikalariyla eszamanli uygulandi-
ginda ise bu araglarin etkisinin zayiflayabilecegini gostermektedir. Tiirki-
ye orneginde de benzer bir politika bilesimi sorunu gézlemlenmektedir:
ozellikle 2017 sonrasi ve pandemi déneminde, gevsek para politikast ve
maliye politikast destekleriyle birlikte uygulanan segici kredi genislemesi,
makroihtiyati énlemlerin sinirlayici etkisini 6nemli 6l¢iide agindirmistir.
Kamu bankalari araciligiyla saglanan siibvansiyonlu konut kredileri ve
kredi kampanyalari, KDO ve vade kisitlarinin fiili etkisini zayiflatmis; bu

durum konut kredisi hacminin ve konut fiyatlarinin hizla artmasina yol

acmustir (TCMB, 2021; IME 2023).
TCMB (2023) Finansal Istikrar Raporu da bu durumu agik bicimde

ortaya koymakta; makroihtiyati araglarin kredi bitylimesini gegici olarak
yavaslattugini, ancak para ve maliye politikalariyla uyumsuzluk durumun-
da etkinligin kalici olamadigini vurgulamaktadir. Bu bulgular, makroih-
tiyati politikalarin tek basina konut serveti artisint sinirlamakta yetersiz
kalabilecegini; artist tamamen engellemekten ziyade hizini ve borca dayali
niteligini sinirlayabildigini, ancak politika uyumsuzlugu durumunda bu
stnirlayict etkinin zayifladigini gostermektedir. Bu agidan Tiirkiye dene-
yimi, konut serveti dinamiklerinin tekil politika araglariyla degil, para ve
maliye politikalariyla etkilesim iginde ve bitiinciil bir politika bilesimi
(policy mix) gercevesinde, kalict etkinlik hedefiyle degerlendirilmesi ge-
rektigini ortaya koymaktadir.

Tiirkiye 6rnegi, konut serveti literatiiriine ti¢ agidan 6zgiin katk: sun-
maktadir. Birincisi, yliksek enflasyon ve diisiik finansal derinlik kogullarin-
da konutun servet birikimindeki merkezi roliinii gostermektedir. Ikincisi,
kamu bankalar1 ve segici kredi politikalarinin para politikast aktarim me-
kanizmasini déniistiirdiigiinii ortaya koymaktadir. Ugiinciisii ise makroih-

tiyati politikalarin, uyumlu bir politika bilesimi olmaksizin konut serveti
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artisint sinirlamada yetersiz kaldigini gostermektedir. Bu ¢ergevede Tiirki-
ye, konut serveti, politika bilesimi ve finansal istikrar iligkisini analiz etmek

icin dzgiin ve dgretici bir 6rnek sunmaktadir.

4. Tirkiye'de Iktisat Politikalarinin Konut Serveti Etkisi:
Istatistiksel Bulgular

Bu béliimde, TUIK tarafindan yayinlanan makro ve mikro verilerle
Tiirkiyede iktisat politikalarinin servet etkisi analiz edilmektedir. Kulla-
nilan verilerin bir kismi TUFE ve YI-UFE gibi aylik olarak derlenirken
ve uzun bir donemi kapsarken, Hanehalki verileri yilliktir. Ayrica insaat
maliyetleri verileri 2015 sonrasinda diizenli olarak yayinlanmaktadir. Bu
nedenle mevcut verilerle betimsel analiz yapilarak azami dl¢tide yararlanil-

maya c¢aligilmugtir.

4.1. Konut Satislar:
Tiirkiye konut satis istatistikleri 2013-2024 donemi icin Tablo 1'de

gosterilmektedir. Arz-talep ¢ercevesinde degerlendirildiginde, bu istatistik-
ler gergeklesen islemleri gostermektedir. Konut fiyatlari, kredi imkanlar:
ve diger alim giicti belirleyicileri kisit1 altinda kargilanan talep budur. Ger-
ceklesen bu konut satglari ekonomik ve demografik cercevede asagidaki

sekilde yorumlanabilir.

Toplam satislar, 2013’te 1,16 milyon diizeyinde iken, 2020°de 1,5 mil-
yon ile zirve yapmus, 2023’te 1,23 milyona kadar diigmiis, 2024’te yeniden
1,48 milyona ¢tkmistur. 2020°deki zirve biiytik ol¢tide disiik faizli kredi
kampanyalar1 ve pandemi doneminde giivenli varlik olarak konuta y6ne-
limden kaynaklanmistr. 2023’teki sert diistis ise yiiksek faiz, enflasyon ve
krediye erisim kisitlart ile iligkilidir. 2024 teki toparlanma ise nakit (pesin)

satiglarin artmast ve yabanci/yerli yatrim talebi ile agiklanabilir.
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Tablo 1. Konut Satiglar1 (Adet)

Yil Toplam Kredili Alis | Diger Alis | Birinci El Alss | Ikinci El Ali
2013 1157190 | 460112 697 078 529129 628 061
2014 | 1165381| 389689 775692 | 541554 623 827
2015 1289 320| 434 388 854 932 598 667 690 653
2016 | 1341453| 449508 891945 | 631686 709 767
2017 | 1409314 473099 936 215 | 659 698 749 616
2018 | 1375398| 276820 | 1098578| 651572 723 826
2019 | 1348729| 332508 | 1016221 | 511682 837 047
2020 | 1499316| 573337 925979 | 469 740 1029 576
2021 1491 856| 294530 1197 326| 461523 1 030 333
2022 | 1485622 | 280320 1205 302 | 460 079 1 025 543
2023 1225926 | 177748 |1048178 | 379 542 846 384
2024 |1478 025 | 158 486 1319539 | 484 461 993 564

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu.

Kredili (ipotekli) aliglar, 2013’te %40 seviyesinde iken, 2024’te %11°e
kadar gerilemistir. Ozellikle 2018 krizi sonrast, yiiksek faiz oranlart ipo-
tekli satiglart sinirlamigtir. 2020°de faiz indirimleriyle %38’e yiikselmesi
dikkat ¢ekmektedir. Ancak 2021 sonrasi faizlerin yeniden yiikselmesiyle
ipotekli satiglar hizla diigmiistiir. 2024’te kredili satiglarin tarihsel dip sevi-
yelere inmesi, konut alimlarinin artik finansal sistem digindaki kaynaklarla
(tasarruf, doviz, altun bozdurma, yurtdist fon girisleri, miras/servet transfe-

1i) yapilmaya basladigini gostermektedir.

Konut satiglarinda 6nemli bir konu birinci el ve ikinci el ayrimidir.
Birinci el konutlar iiretildikleri yil itibariyle gayri safi yurtici hasilaya gi-
rerken, ikinci el konutlarin satigi sadece servetin el degistirmesi ile ilgilidir.
2013-2017 arasinda birinci el konut payr %46-47 civarinda iken, 2019
sonrast %30—32’ye gerilemistir. Ikinci el satiglarin 2020'de %69, 2021 y1-
linda kiiresel salgin etkisi ile gevsemesini miiteakip 2022-2023’te yeniden

%069 civarina ¢tkmasinin nedenlerine bakmak gerekmektedir.

Ikinci el konut satiglarinin payinin artmast degisik nedenlerle ortaya

ctkabilir. Bu nedenler arasinda yeni konut tiretimindeki yavaglama, yiiksek
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maliyetler nedeniyle ingaat firmalarinin arzi kismis olmasi, alicilarin daha
cok “hazir ve oturulabilir” konutlari tercih etmesi sayilabilir. 2024’te birin-
ci el sauglarda kiigiik bir toparlanma gézlenmektedir. Bu, kismen tamam-
lanan projelerin devreye girmesi ve kentsel doniisiim projelerinin etkisi

olabilir.

Pesin, senet karsiligi ve gayri resmi islemler gibi yontemlerle yapilan
diger aliglar 2013’te %60 iken 2024’te %89’a ¢ikmustir. Bu dramatik de-
gisim, kredi faizlerinin yiiksekligi nedeniyle konut piyasasinda nakit satig-
larin egemen hale geldigini ortaya koymaktadir. Ayni zamanda, tasarruf
sahiplerinin servetlerini enflasyona karsi korumak i¢in konuta yonelttigi

de diisiiniilebilir.

Demografik agidan disiiniildiigiinde bu egilimler niifus arugi, go¢ ve
yabanci talebi ¢ercevesinde degerlendirilebilir. Ttrkiye'nin gen¢ niifusu,
kentlesme ve 6zellikle Istanbul, Ankara, Izmir ve Antalya gibi merkezlere
yonelen i¢ gé¢ konut talebini siirekli canli tutmaktadir. Ayrica 2018 son-
rast kur soklartyla birlikte yabancilar i¢in konut fiyatlari ucuzlamis ve bu

gelisme 6zellikle 2020-2022 déneminde yabanct talebini desteklemistir.

Ekonomik agidan bakildiginda, konutun servet koruma araci olmast,
enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde hanehalk: tasarruflari reel olarak
korunamadig i¢in konut, giivenli liman islevi gormektedir. Bunun yanin-
da ekonomik dalgalanmalarin da etkisine bakmak gerekir. 2018 kur soku,
2021 sonrast yiiksek enflasyon ve 2023’teki siki para politikasinin satiglar:
baskiladig: soylenebilir.

Konut satslarr ile ilgili gelismeleri asagidaki sekilde 6zetleyebiliriz:
e 2013-2017: Dengeli, kredi destekli biiyiime.

e 2018-2019: Ekonomik kriz ve faiz artiglari sonucu kredili satiglar-

da ¢okiis.
e 2020: Pandemi ve diisiik faiz kampanyalari sonucu rekor sats.

e 2021-2023: Yiiksek enflasyon ve yiiksek faiz sonucu nakit alimla-

rin yiikselisi ve kredili satuslarin dibe vurusu.
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e  2024: Nakit alimlarla toparlanma ve ikinci el agirlikli sauglarin devamu.

4.2.Konut Fiyatlarindaki Geligmeler

Konut sektdriindeki arz-talep dengesi dogrudan konut fiyatlarina yan-
simakrtadir. Grafik 1, tiiketici fiyat endeksinin (TUFE) konut fiyat endek-
sine (KFE) oranini gostermektedir. Konut fiyatlarinin genel tiiketici fiyat-
larina gore nasil bir seyir izledigini anlamak i¢in kritik 6neme sahip olan

bu grafigi ti¢ donemde 6zetlemek miimkiin goriinmektedir.

2003-2008 déneminde konut fiyatlart TUFE nin iizerinde seyretmek-
tedir. Tki endeksin birbirine ok yakin degistigini gosteren oran 2003’te 1
civarindadir. 2006-2007°de oran 1,06-1,09°dir; yani konut fiyatlart enflas-
yondan %6-9 oraninda daha hizli artmistir. 2008'de konut piyasasindan
baslayan kiiresel kriz 6ncesi zirveye dogru ¢ikmakta ve 1,13-1,23 araligin-
da seyretmektedir. Bu egilimlere gore, 2000’lerin ortasinda diisiik faizler,
ipotekli konut kredilerinin (mortgage sisteminin) gelismesi ve ekonomik
biiyiime konutu cazip kilmistir. Konutlar, TUFE’ye gore ciddi prim yap-

migtir.

2009-2017 yillart dengelenme ve dalgalanma donemi olarak diisiinii-
lebilir. 2009 kiiresel krizinde oran bir miktar gerileyerek 1,17-1,18 ara-
ligina gelmektedir. 2010-2013’te 1,16-1,20 bandinda daha dengeli bir
seyir gozlenmekte ve 2014-2017'de oran 1,09-1,16 araliginda giderek da-
ralmaktadir. Bu dénemde konut fiyat artist enflasyondan daha sinirli hale
gelmistir. 2010 sonrasi yiiksek enflasyon ve faizler konutun reel cazibesini

asindirdigindan artk TUFE ye kiyasla daha az getiri saglamaya baslamistir.

2018-2021 ise soklar ve yeniden yiikselis olarak degerlendirilebilir.
2018deki kur soku sirasinda oran 1,07-1,12 araliginda kalirken 2019'da
tekrar 1,05-1,11 bandina oturmustur. 2020-2021’de pandemi ve diisiik
faiz ddneminde oran tekrar 1,07—1,09 civarina diismiistiir. Bu dénem-
de kamu destekli diisiik faizli krediler konut fiyatlarint yukar: itmis, fa-
kat TUFE de hizlandig1 icin konutun enflasyon karsisinda ok yiiksek bir

prim kazanamamistir.
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Grafik 1. TUFE ve Konut Fiyat Endeksinin Kargilastirilmast
(Veri kaynagi: TCMB)

1,25

1,15
11
1,05

0,95
0,9
0,85
0,8

2022 yilinda oran gok hizli yiikselerek 1,07'den 1,09’a ¢tkmis ve Eyliil
2022de 1,10’a ulagmistir. Bu dénemde TUFE zaten ¢ok hizli arttigt halde
konut fiyatlar1 enflasyondan %10 daha hizli artmistir. S6zkonusu yilda
kredili satiglar, dovizden kacis ve arsa kisiti konut fiyatlarini enflasyon ora-

ninin tizerinde arttirmistir.

2023-2024 doneminde ise konut fiyatlari enflasyon kargisinda erimis-
tir. 2023 baginda oran hala 1,06-1,04 civarinda iken May1is 2023’ten iti-
baren sert diistis baglamis ve oran 0,86-0,80 bandina inmis, 2024 Mayis'ta
0,95 seviyesine ¢tkmistir. 2023 sonrast yiiksek faiz politikastyla konut pi-
yasast biiyiik 6lgiide baskilanmistir. TUFE hizla artmaya devam ederken
konut fiyatlar: geride kalmistr. Boylece konut, enflasyona gore reel olarak
deger kaybetmistir.

Ozetle;
e 2003-2008: Konut fiyatlar1 net bicimde enflasyonun tizerinde kalmustir.
e 2009-2017: Konut ile enflasyon paralel gitmistir; dikkate deger

reel kazang yokeur.
e 2018-2022: Dalgali ama 2022°de kisa siireli balon olusmustur.
e 2023-2024: Konut, TUFE’nin gerisine diigmiis; reel kayip dénemi

baslamistir.
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Konut uzun vadede (2003-2022) enflasyonun iizerinde getiri sagladig
halde 2023’ten itibaren siki para politikasi, yiiksek faizler ve alim giicii
kayb1 nedeniyle konut fiyatlari reel anlamda enflasyon karsisinda deger

kaybetmeye baglamistir.

Konut fiyatlar sadece arz-talep dengesinden degil, insaat maliyetlerin-
den de dogrudan etkilenmektedir. Grafik 2, TUFE (tiiketici enflasyonu),
YI-UFE (iiretici enflasyonu), konut fiyat endeksi ve konut maliyet endeksi
arasindaki iliskiyi gostermektedir. 20162017 yillarinda enflasyon goérece
diisiik, TUFE %8-12, YI-UFE %1015 araligindadir. Konut fiyat artislar:
(%6-9) enflasyonun altinda seyretmistir. Bu donemde talep sinirli olsa da
maliyet baskis1 da diisiiktiir. 2018 yilinda déviz krizinin etkisiyle YI-UFE
%33’e firlarken TUFE %20’ye ¢ikmustir. Konut fiyat endeksi %23,7 ile
hem TUFE hem de YI-UFE'’ye yakin bir artis géstermis, %8,5 olan mali-

yet artigt ise gorece sinirlt kalmugtir.

2021-2022 yillarinda pandemi sonrast arz sikinulari, kiiresel emtia
fiyat artislart ve TLde deger kaybt sonucu YI-UFE %79-97 gibi rekor se-
viyelere ¢ikmigstir. Konut maliyet endeksi de hizla yiikselmistir (%22-26).
Konut fiyat endeksi %28,6'dan %79,8’e sicrayarak konut piyasasinin enf-

lasyon ve maliyet soklarini yansittigint gostermekeedir.

2023-2024 yillarinda TUFE %65’ten %44’e gerilerken, YI-UFE
%44’ten %28’e dusmiistiir. Konut fiyat endeksi de 79,8'den 24,7’ye kes-
kin bir yavaglama yasamistr. Bu degisim hem talep daralmasini hem de

yitksek baz etkisini gostermektedir.

2016-2019 déneminde konut fiyat artiglart maliyetlere paralel, hat-
ta biraz tizerinde seyretmistir. 2021-2022°de maliyetlerin sert artmasina
ragmen fiyatlar daha da hizli yiikselmistir (2022°de maliyet %26 artarken
fiyat %79,8 artmugtir). Bu degisim spekiilatif talep, disiik faiz politikas:
ve yatrim amacl konut alimlarinin etkisini gostermektedir. 2023-2024te
fiyat artglari maliyetlerin ¢ok {izerinde kalmis olsa da sert bir diistis bas-

lamistir. Bu da talep daralmasi ve krediye erisim zorlugu ile agiklanabilir.
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Grafik 2. Konut Fiyat ve Maliyet Endeksleri
(Veri Kaynagz: TUIK ve TCMB)
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Tiirkiye'de 2016-2022 arasinda yiiksek geng niifus, kentlesme ve go¢
(0zellikle Suriyeden gelen niifus) konut talebini artirmistir. Pandemi dé-
neminde diisiik faizli krediler (2020 ve 2021°de) talebi hizla yiikseltmis ve
fiyat patlamasina yol agmistr. 2022-2023’te yabancilara satisin artmasi,
déviz bazinda ucuz konut firsat algist talebi desteklemistir. 2023 sonra-
st yiiksek faiz politikalari, alim giiciinde diisiis ve konut arzinin kisiclili-
g1 talebi baskilamis, 6zellikle dar gelirli kesim konut piyasasindan biiyiik
ol¢tide diglanmaya baglamigstir. Bu siireg, Tiirkiye'de barinma krizinin de-
rinlesmesine, kiralarin agir1 ylikselmesine ve hanehalki biitgelerinde konut

harcamalarinin payinin artmasina yol agmistir.

Ozetle, konut piyasast enflasyonun hem yansimasi hem de itici giicii
olmus, 2018 ve 2021-2022 soklar1 konut fiyatlarini enflasyonun ¢ok tize-
rinde yiikseltmistir. Geng niifus, kentlesme, go¢ ve yabanci talebi konut
fiyatlarini yapisal olarak yukari tasimakla birlikte son yillarda yiiksek fa-
izler ve gelir erozyonu alim giictinii sinirlamugtir. 2024 itibartyla konut
piyasasinda ciddi bir yavaslama ve diizeltme siirecinden soz edilebilir. Bu
da fiyatlarin reel anlamda gerilemesine ve talep baskisinin azalmasina isaret

etmektedir.
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4.3.Konut Sahipligi
Tablo 2, 2014-2023 déneminde gelir dilimlerine gore konut sahipligi-

nin degisimini gostermektedir. Bu dénem, Tiirkiyede hem para politikasi,
hem maliye (vergi) politikast, hem de makroihtiyati diizenlemelerin yogun
bigimde uygulandigi; ayrica TOKI ve kamu destekli sosyal konut prog-

ramlarinin 6nemli rol oynadig1 bir siirece taniklik etmistir.

Para politikast baglaminda, 2014-2017 arasinda diisiik faiz politikas:
ve kredi geniglemesi 6ne ¢tkmistir. Konut kredisi faizleri %10’un altina
diismiis, bankalarca konut kredileri hizla artmistir. Bu ortamda alt ve orta
gelir gruplarinda konut sahipligi orani artmus, 6zellikle 1. ve 2. %20’lik
dilimde 2014-2015 arasinda ciddi bir sigrama goriilmistiir (5-6 puan).
Bu arus, biiylik dl¢tide ucuz kredi, kamu destekli faiz siibvansiyonlar: ve
TOKI projeleri ile iligkilidir.

Sikilasma ve sok dénemi olarak adlandirilabilecek 2018-2019 done-
minde 2018 doviz kriziyle birlikte faiz oranlart hizla yiikselmis (TCMB
politika faizi %24), konut kredisi arz1 daralmigtir. Tim gelir dilimlerinde
konut sahipligi orani duraklamis veya gerilemistir. Ozellikle 1. %20 ve 2.
%20 dilimlerinde ev sahipligi oran: diiserken, Gist gelir grubunda (5. %20)
diistis daha sinirlt kalmigtir. Bu, faiz sokunun alt gelirli gruplari daha fazla

olumsuz etkiledigini gostermektedir.

Tablo 2. Gelir Dilimlerine Gére Konut Sahipligi oranlar:

1.%20 2.%20 3.%20 4.%20 5.%20
2014 55,0 54,2 51,3 63,2 71,2
2015 59,8 60,7 59,8 64,7 71,3
2016 58,2 60,3 60,6 65,7 70,9
2017 57,9 59,3 58,0 63,0 70,4
2018 55,7 57,2 58,1 64,7 68,1
2019 57,0 62,2 60,0 61,0 67,7
2022 60,3 58,9 59,4 61,6 67,6
2023 63,0 58,4 57,8 61,8 68,1
Ortalama |58,3 58,9 58,1 63,2 69,4

Veri Kaynag;: TUIK
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2020°de pandemiyle birlikte TCMB politika faizi sert bigimde indi-
rilmis (%8,25), kamu bankalari diisiik faizli konut kredileri baglatmistir.
2022’ye kadar devam eden ucuz kredi ve negatif reel faiz ortami, 1. %20
grubunda yeniden artgi tetiklemistir (2019'da %57 — 2022'de %60,3).
Ancak bu kredi genislemesi, konut fiyatlarini enflasyondan ¢ok daha hizli

artirmus, 3. ve 4. %20’lik gelir dilimlerinde konut erisilebilirligi azalmistur.

2023te politika faizi yiikselmis, kredi kisitlamalari devreye girmistir.
Buna ragmen 1. %20 grubunda ev sahipligi orani artmaya devam etmistir
(63,0%); ¢iinkii TOKI’nin dar gelirli projeleri ve sosyal konut kampanya-
lar1 (2022 “Ilk Evim, Ilk Is Yerim”) bu dénemde etkili olmustur.

Vergi politikalari baglaminda bakildiginda, Tiirkiyede konut vergi-
lendirmesi diisitk diizeydedir: emlak vergisi oranlari diisiik, konut satis
kazanclart ¢ogu zaman vergiden muaf ve ikinci konutlarda tegvik edici
istisnalar vardir. Bu durum st gelir grubunun servet birikimini konut
tizerinden artirmasina imkan tanimigtir. %20’lik dilimin ev sahipligi orani
zaten yiiksek (yaklagtk %70 civarinda) olup, 2014-2023 boyunca nere-
deyse sabit kalmigtir. Buna karsin alt gelir gruplarinda vergi tesviki etki-
li degildir; giinkii tasarruf veya yatirim kapasitesi sinirlidir. Ancak TOKI
konutlarinda KDV oran: disiirtilmiis, tapu harct ve noter masraflarinda
gecici indirimler yapilmigtir. Bunlar, 6zellikle 1. ve 2. %20 gruplarinda
sahiplik artisina katk: saglamistir.

Makroihtiyati politikalar baglaminda ele alindiginda, konut kredile-
rinde KDO sinirlari, 2013’ten sonra kademeli olarak sikilastirilmis, ancak
diisiik gelirli kesimler icin TOKI veya kamu bankast projelerinde esne-
tilmistir. 2019 sonrast kredi bilyiimesine sinirlamalar, konut kredilerinde
vade sinirt (120 ay) ve gelir bazli kredi kisitlart (BGO) getirilmistir. Bu
durum, orta gelir gruplarinin (3. ve 4. %20) sahiplik oraninda 2016 son-
rast duraklamaya yol agmigtir. Buna kargin kamu bankalarinin diisiik faizli
kampanyalari, makroihtiyati sinirlart dengeleyerek alt gelir gruplarina ge-

cici kolaylik saglamistir.

TOKI ve sosyal konut uygulamalari da konut sahipliginde énemli po-
litika araglaridir. TOKI'nin 2014-2023 arasinda &zellikle “diisiik ve orta
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gelir gruplarina y6nelik” projeleri hizla artmigtir. 2014-2023 déneminde
toplamda yaklasik 1,2 milyon konut teslim edilmistir; bunlarin ¢cogu 1. ve
2. %20’lik gelir dilimi i¢in sosyal konut niteligindedir. 2019-2023 ara-
sinda TOKI projelerinde %40 civarinda artis olmustur. “Ilk Evim, Tlk Is
Yerim” (2022) kampanyasi dogrudan 1. %20 gelir grubuna hitap etmis ve
bu grubun ev sahipligi oranindaki artigt (2019-2023 arasi 6 puan) agik-
lamaktadir. Dolayistyla dar gelirli hanehalki i¢in konut sahipligi artisinin
ana kaynag, piyasa mekanizmalari degil, devletin TOKI eliyle dogrudan

miidahalesidir.

Tablo 3. Gelir Gruplarinin Konut Sahipligini Etkileyen Faktorler

Gelir Grubu | Egilim (2014-2023) | Temel Belirleyiciler

1. %20 Giiglii artis (+8 puan) | TOKI projeleri, diisiik faizli kamu kredileri
2. %20 Dalgali, duragan 2018-2019 krizi etkisi, krediye erisim sinirls
3. %20 Hafif dists Fiyat artiglari, kredi kisitlamalar:

4.9%20 Duragan /&rl;aéla 1;2;13; li)t/?tlarl, talebin st gelir gru-
5. %20 Yiiksek ve sabit Servet birikimi, vergi avantajlari

Tablo 3’te 6zetlendigi gibi alt gelir gruplarinda artisin lokomotifi kamu
miidahalesidir (TOKI uygulamalari ve diisiik faizli krediler). Orta gelir
gruplarindaki durgunluk, fiyat artst ve kredi kisitlar1 nedeniyle erisim
kaybindan kaynaklanmaktadir. Ust gelir gruplarindaki sabit seyir ise zaten
yiiksek miilkiyet orani ve vergi avantajlarindan kaynaklanmaktadir. 2018
sonrast stire¢, “finansallasmis konut piyasasi” ve “sosyal konutla destekli

distik gelirli sahiplik” ikili yapisina isaret etmektedir.

Kiiresel salgin dénemindeki asir1 durgunlugun agilmasi i¢in hem faiz
oranlari diigiirtilmiis, hem kredi deger orani arttrilmis hem de uzun vadeli
kredi verilmigtir. Konut degerinin %90’1na kadar verilen kredilerin vadesi
15 yila ¢ikarilmis ve bir yil 6demesiz imkan verilmistir. Para politikasi-
nin makroihtiyati tedbirlerle desteklendigi bu dénemde konut sahipligi

artmugtir. Ev sahipligi oranlarinda en yiiksek arts ale gelir gruplarindadr.
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Ele alinan dénemde konut sahipligi biitiin gruplar i¢in ortalamalara yak-
lagsmustir.

Grafik 3. Gelir Dilimlerine Gore Konut Sahipligindeki Degisim (%)
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Konut sahipligi agisindan ortaya ¢tkan bu degisim 6nemli olmakla
beraber, sahip olunan konutun degeri agisindan ¢arpici bir sonug ortaya
¢tkmaktadir. Konutlarin her gelir grubu icin ortalama degerindeki arus
hesaplandiginda farkli bir tablo ortaya ¢ikmaktadir. Sonuglar Tablo 4’te

gosterilmektedir.

Tablo 4. Gelir Dilimlerinin Servetindeki Degisim (%)

2015 2016 2017 2018 2019 2022 2023
1.%20 |-7,1 19,7 25,4 13,7 0,7 214,0 127,3
2.%20 |1,8 21,6 16,1 11,2 9,0 216,0 128,0
3.%20 | 4,2 16,5 19,8 9,5 12,3 217,9 136,5
4.%20 |04 13,3 12,4 12,0 19,1 230,2 130,1
5.%20 | 4,1 10,8 7,8 25,5 3,6 213,0 141,3

Veri Kaynagi: TUIK
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Tablo 4, 2015-2023 déneminde gelir dilimlerine gore servetteki ytizde
degisimleri gostermektedir. Servet artisinin yonii ve miktari, bu dénemde
Tiirkiye'de uygulanan konut ve para politikalari ile servet dagiliminin ye-
niden sekillenmesini yansitir. Ozellikle konutun hem yatirim hem tasarruf
aract olarak agirlik kazandig bir siirecte, konut fiyatlarindaki patlama, ser-
vet dinamiklerini alt-orta gelir lehine nominal olarak iyilestirirken, gercek-

te gelir esitsizligini kalict hale getiren bir tablo yaratmugtir.

Kredi genislemesi ve diisiik faizli konut politikalarinin uygulandig
2015-2017 doneminde TCMB faizleri diisiik oldugundan (ortalama %8-
9), kamu bankalari araciligiyla konut kredileri hizla genislemistir. Konut
fiyat endeksi reel olarak artmis %30 civari), servet artst ozellikle 1., 2. ve
3. %20’lik gelir dilimlerinde %16-25 civarinda olmustur. Bu, ilk kez ko-
nut sahibi olan gruplarin (TOKI ve diisiik faizli krediler sayesinde) varlik
edinmesi ile iliskilidir. 4. ve 5. %20’lik gelir dilimlerinde artig daha sinirh
kalmistir (%1013 civart); ¢linkii zaten konut sahibi olduklarindan yeni
servet kazanci diisiik diizeydedir. Dolayisiyla bu donemde alt-orta siniflar
gorece kazanglidir; konut politikasi yoluyla varlik artisinin tabana yayildig:

soylenebilir.

Daoviz krizi, faiz soku ve reel servet kaybr ile nitelenebilecek 2018-2019
déneminde, 2018'de politika faizi %24’ kadar yiikselmis, kredi piyasas
daralmis ve konut satglart azalmisur. Servet arts hizlari tim gruplarda
diismiis, bazt dilimlerde duraganlasmistir (6rnegin 1.%20: +13,7, 5.%20:
+25,5 ancak sonraki yil +3,6). Yiiksek enflasyon ve TLdeki deger kaybi,
konuta erigsimi zorlasurdigindan varligi olmayanlarin serveti reel olarak
azalmigtir. Konut sahibi olmayan diisiik gelir gruplari (6zellikle 1. %20),

finansal varliklar1 da olmadigindan, reel servet kayb1 yagamistir.

Sonug olarak, 2018-2019, varlik esitsizligindeki makasin yeniden agil-
dig1 bir donemdir. 2020-2022, negatif reel faiz, konut fiyat balonu ve
servet patlamast donemidir. Bu dénem “parasal genigleme ve varlik enflas-
yonu” evresidir. Politika faizi disiiriiliirken (%8,25), kredi kampanyala-
11 (ornegin %0,64 faizli konut kredisi) alt ve orta gelir gruplarina agildu.
Ayni zamanda konut fiyat endeksi 2020-2022 arasinda %400'den fazla
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artmis; bu da konut sahiplerinin servetini katlamistir. Al gelir gruplarinin
serveti 2019-2022 arasinda %200’iin tizerinde artmistir (6rnegin 1.%20:
+214%, 2.%20: +216%). Bu arts TOKI ve diisiik faizli konut kredileri
sayesinde konut sahibi olanlarin nominal servet kazancini gosterir. Ancak
konut sahibi olamayan ayni gelir grubundaki bireyler i¢in bu, servet kaybi
ve dislanma anlamina gelmistir (konut fiyat: erisim disina ¢ikmuistir). Ust
gelir grubu (5.%20) ise artis orani olarak daha diisiik goriinse de (213%),
bu grup zaten yiiksek servet tabanina sahip oldugu i¢in mutlak artis mik-

tar1 en yliksektir.

Sikilagma, fiyat doygunlugu ve servet dagiliminin yeniden sabitlendigi
2023’te TCMB politika faizi sert bicimde artrilmistir (%8,5’ten %35°¢).
Konut kredileri daralmig, alim giicii diismiis, ancak fiyatlar gerilememis-
tir. Servet artigt oranlari tiim gelir gruplarinda 2022’ye kiyasla diigse de
hala yiiksek cift haneli seviyelerdedir. Bu, nominal degerlerin yiiksek, fakat
reel kazanclarin sinirli oldugunu gostermistir. Artig orani en yiiksek grup
5.%20 olmustur; bu da varlik fiyatlarinin finansallagmasi sonucu servetin

yeniden st gruplara kaydigini gostermektedir.

TOKI'nin rolii 6zellikle alt gelir gruplart agisindan hayati 6neme sa-
hip goriinmektedir. TOKI, diisiik gelirli haneler icin servet artisinin loko-
motifidir. 2020-2023 arasinda “Ilk Evim, Ilk Is Yerim” ve “Sosyal Konut
Hamlesi” projeleriyle 1. ve 2. gelir dilimlerinde servet artigin: tetiklemistir.
Ancak bu arugs konut fiyatlarindaki sismeden kaynakli nominal bir arts-
ur: reel anlamda bu kesimlerin servetleri konut disinda artmamistir. Buna
karsin konut sayist ve degeri artan yiiksek gelirli yatirimeilar, daha stirdi-
riilebilir bir servet artst elde etmiglerdir. 2020-2022 arasi politikalar alt
gelirli gruplarin servetinin nominal olarak katlandigi, fakat reel olarak iist
gelirli lehine yogunlasug: bir siireci temsil eder. Disiik faiz, ucuz kredi ve
TOKI konutlart servet esitsizligini kisa vadede yumusatmis, ancak konut
fiyat balonu bunu yeniden agmugtir. 2023 itibariyla servet artg1 yiizde ola-
rak daha dengeli goriinse de, servet stoku bakimindan 5. %20’nin pay:

belirgin bi¢imde yiikselmistir.
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Sonug

Bu ¢alisma, Tiirkiye'de para, maliye ve makroihtiyati politikalarin ko-
nut serveti tizerindeki etkilerini bir politika bilesimi gercevesinde incele-
meyi amaglamistr. Konutun Tiirkiye ekonomisinde yalnizca bir barinma
aract degil, ayni zamanda temel bir servet birikim ve enflasyona karsi ko-
runma aracit olarak konumlanmasi, bu politikalarin konut piyasast tize-
rindeki etkilerini makroekonomik istikrar, finansal kirilganliklar ve servet

dagilimi agisindan kritik hale getirmektedir.

Calismanin bulgulari, para politikasinin Tiirkiyede konut serveti tize-
rinde 6zellikle kredi kanali araciligiyla giiclii ve hizli bir etkiye sahip ol-
dugunu gdstermektedir. Bankacilik sektoriiniin baskin rolii ve konut kre-
dilerinin teminat yapisi, politika faizindeki degisimlerin konut talebi ve
fiyatlart Gizerinden konut servetine yansimasini hizlandirmaktadir. Ancak
bu etki, kamu bankalarinin aktif rol oynadig1 ve segici kredi politikalarinin
uygulandigr ddnemlerde asimetrik bir yapi sergilemekte; para politikasinin
aktarim mekanizmasi donemsel olarak zayiflamakta veya yon degistirebil-
mektedir. Bu durum, politika faizinin tek bagina konut serveti dinamikle-

rini agiklamakta yetersiz kalabilecegini ortaya koymaktadir.

Maliye politikasi agisindan bakildiginda, Tuirkiye'de konut piyasasina
yonelik uygulamalarin biiyiik 6l¢tide fiyat destekleyici ve konjonktiir yan-
list bir karakter tagidigs goriilmekeedir. KDV indirimleri, tapu harc disiis-
leri ve kamu onciiliigiinde yiiriitillen konut projeleri, kisa vadede erisile-
bilirligi artirma ve ekonomik aktiviteyi destekleme amaci tagisa da, uzun
vadede konut fiyatlarini yukari ¢ekerek konut servetinin mevcut miilk
sahipleri lehine yogunlagmasina katkida bulunmustur. Emlak vergisinin
disiik etkinligi ve servet vergilerinin sinirli kapsami ise maliye politika-
stnin yeniden dagitim kapasitesini zayiflatmis ve konut serveti artisinin

dengelenmesini zorlagtirmistir.

Makroihtiyati politikalar, 6zellikle 2011 sonrasit donemde konut kredi-
si bliylimesini ve borca dayal: kirilganliklari sinirlamayr hedeflemis; KDO
oranlart ve vade kisitlar1 gibi araglar kredi genislemesini donemsel olarak

yavaslatmigtir. Ancak ¢aligma, bu araglarin etkinliginin biiyiik 6l¢iide para
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ve maliye politikalariyla olan uyumuna bagli oldugunu gostermektedir.
Gevsek para politikast ve genisleyici maliye politikalarinin eszamanli uygu-
landig1 dénemlerde, makroihtiyati 6nlemlerin sinirlayici etkisinin belirgin
bicimde zayifladig1 gozlemlenmektedir. Bu bulgu, makroihtiyati politika-
larin tek basina konut serveti artisint kontrol altina almakta yetersiz kala-

bilecegine isaret etmektedir.

Bu sonuglar, Tiirkiyede konut serveti dinamiklerinin tekil politika
araclartyla degil, biitiinciil bir politika bilesimi ¢er¢evesinde ele alinmasi
gerektigini ortaya koymaktadir. Para politikasinin fiyat istikrari hedefiy-
le, maliye politikasinin yeniden dagium ve erisilebilirlik hedefleriyle ve
makroihtiyati politikalarin finansal istikrar amaciyla uyumlu bigimde ta-
sarlanmadigi bir ortamda, konut serveti artig1 borca dayali ve kirillgan bir

yapiya biirtinebilmektedir.

Politika onerileri agisindan ¢alisma ti¢ temel ¢ikarim sunmakeadir. Bi-
rincisi, konut piyasasina yonelik para politikasi etkilerinin kredi arzi ve
kamu bankalarinin rolt dikkate alinarak degerlendirilmesi gerekmektedir.
Ikincisi, maliye politikasinda konut talebini dogrudan destekleyen araglar
yerine, servet birikimini dengeleyici ve yeniden dagitict mekanizmalarin
(etkin emlak vergileri, hedefli destekler) giiclendirilmesi 6nem tagimakta-
dir. Ugiinciisii ise makroihtiyati politikalarin, para ve maliye politikalartyla
uyumlu bir ¢ergeve i¢inde uygulanmasi, konut serveti artisinin hizini ve

borca dayali niteligini sinirlamak agisindan kritik 6neme sahiptir.

Sonug olarak, Tiirkiye drnegi, konut serveti ile makroekonomik politi-
ka bilesimi arasindaki iliskinin gelismekte olan ekonomiler i¢in 6gretici bir
vaka sergiledigini gostermektedir. Konut servetinin siirdiiriilebilir, kapsayi-
ct ve finansal istikrarla uyumlu bi¢imde sekillenebilmesi, ancak para, mali-
ye ve makroihtiyati politikalarin esgiidiimlii ve uzun vadeli bir perspektifle

tasarlanmastyla miimkiin olacakur.
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Extended Summary

Housing occupies a distinctive place in the Turkish economy: beyond its
function as shelter, it operates as a principal vehicle for wealth accumulation
and a hedge against persistently high and volatile inflation, a role reinforced
by Turkey’s limited financial depth and the historically weak development
of long-term financial instruments. Against this background, the present
study examines how monetary policy, fiscal policy, and macroprudential
policy jointly shape housing wealth in Turkey within an integrated policy-
mix framework. While the existing literature has largely analyzed these
three policy domains in isolation, empirical studies that evaluate their
combined and interactive effects on housing wealth, particularly in an
emerging-market, high-inflation setting such as Turkey, remain scarce. The
study aims to fill this gap by (i) analyzing the interaction among monetary,
fiscal, and macroprudential policies from a policy-mix perspective, (ii)
systematically incorporating Turkey’s distinctive institutional features,
namely high and volatile inflation, limited financial depth, and the
prominent role of public banks and TOKI (the Housing Development
Administration), into the analysis of housing wealth, and (iii) assessing
the rise of housing wealth not merely as a growth phenomenon but also in

terms of financial stability and the quality of wealth accumulation.

Methodologically, the study combines an institutional and literature-
based qualitative analysis with a descriptive statistical analysis of housing-
market data published by the Turkish Statistical Institute (TUIK) and the
Central Bank of the Republic of Turkey (TCMB), covering primarily the
post-2010 period. Because the underlying series differ in frequency and
coverage, the Consumer Price Index and Producer Price Index are monthly
and span a longer horizon, whereas household-level data are annual
and construction-cost data are only regularly published after 2015, the
empirical section relies on descriptive analysis rather than a single unified
econometric model, making the most of the available data. Four main
empirical blocks are examined: housing sales statistics for 2013-2024,

disaggregated by mortgaged versus other, largely cash, purchases and by
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first-hand versus second-hand transactions; the ratio of the housing price
index to the Consumer Price Index for 2003-2024, tracing three broad
sub-periods; homeownership rates by income quintile for 2014-2023,
together with the underlying policy drivers; and the percentage change in
average housing wealth by income quintile for 2015-2023. In addition,
the study revisits Ceritoglu’s (2017) micro-level analysis, which uses twelve
waves of the TUIK Household Budget Survey covering 2003—2014 and
probit models, controlling for a hedonic price index that isolates quality-
adjusted price effects, to estimate the probability of homeownership,
second-home investment, and mortgage debt as functions of permanent

income, house prices, interest rates, and demographic characteristics.

The findings show that monetary policy has a strong and rapid effect on
housing wealth in Turkey, transmitted overwhelmingly through the credit
channel because the financial system is bank-dominated and mortgage
lending is directly linked to the policy rate. However, this transmission is
not symmetric or linear: during periods when public banks play an active
role, most visibly during the 2020 pandemic, when subsidized mortgage
campaigns with rates far below market levels were extended, credit supply
and housing demand can expand independently of the policy rate,
temporarily overriding the conventional transmission mechanism. This
implies that the policy rate alone is an insufficient indicator of housing-
wealth dynamics; credit supply and the behavior of public banks must be

considered jointly with the monetary stance.

Fiscal policy in Turkey has predominantly played a demand- and price-
supportive role. VAT reductions, discounts on title-deed fees, and TOKI-
led public housing projects have improved short-term affordability and
supported construction-sector growth, but over the long run they have
pushed housing prices upward and concentrated housing wealth in the
hands of existing owners. The limited effectiveness of the property tax
and the narrow coverage of wealth taxation further weaken fiscal policy’s
redistributive capacity, so that, on balance, fiscal policy has tended to

deepen rather than narrow housing-wealth inequality.
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Macroprudential measures, loan-to-value ceilings and maturity
restrictions on housing loans introduced mainly after 2011, have been
effective in slowing excessive credit-driven housing-price increases during
periods when they were applied consistently. However, their effectiveness
depends heavily on coordination with monetary and fiscal policy: when
loose monetary policy and expansionary fiscal measures were pursued
simultaneously, most notably after 2017 and during the pandemic, when
public banks extended subsidized mortgage campaigns, the restraining
effect of macroprudential tools was substantially eroded. The TCMB’s
2023 Financial Stability Report corroborates this pattern, noting that
macroprudential instruments can slow credit growth temporarily but
cannot sustain their effectiveness in the absence of policy coherence.
Opverall, macroprudential policy is found to be a moderating rather than
fully suppressive force: it can limit the pace and debt-financed character of

housing-wealth growth but cannot prevent that growth on its own.

The descriptive statistics reinforce these qualitative findings. Total
housing sales rose from about 1.16 million units in 2013 to a peak of 1.5
million in 2020, driven by low-interest mortgage campaigns and pandemic-
era demand for housing as a safe asset, before falling to 1.23 million in
2023 amid high interest rates and declining credit access, and recovering to
1.48 million in 2024 on the back of cash purchases. The mortgaged share
of sales collapsed from roughly 40 percent in 2013 to about 11 percent in
2024, while cash and other non-credit transactions rose from 60 percent
to 89 percent over the same period, indicating that housing purchases
increasingly rely on savings, foreign-currency conversion, and remittances
rather than the banking system. The ratio of the housing price index to the
Consumer Price Index shows housing prices outpacing inflation in 2003—
2008, moving broadly in line with inflation in 2009-2017, spiking sharply
in 2022 amid a credit- and currency-driven price surge, and then falling
well below the Consumer Price Index in 2023-2024 as tight monetary
policy eroded real housing values. Homeownership data by income quintile
indicate that gains for the lowest quintiles are closely tied to targeted public

interventions, TOKI’s low-income housing programs and the 2022 “Ilk
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Evim, Ilk Is Yerim” (My First Home, My First Workplace) campaign in
particular, rather than to market-driven affordability. Finally, the change in
average housing wealth by income quintile between 2015 and 2023 reveals
a shift over time: broad-based gains for lower- and middle-income groups
during the low-interest 2015-2017 period gave way to stagnation or real
losses for non-owning low-income households during the 2018-2019
shock, followed by a nominal wealth boom concentrated among existing
owners during the 2020-2022 period of negative real interest rates, and a
renewed concentration of wealth gains in the top quintile in 2023 as asset

prices financialized further.

Taken together, the study concludes that housing-wealth dynamics
in Turkey cannot be explained by any single policy instrument; they
must instead be understood through the interaction of monetary, fiscal,
and macroprudential policy within a coherent policy mix. The Turkish
case offers three original contributions to the literature: it demonstrates
the central role of housing as a wealth-storage vehicle under conditions
of high inflation and limited financial depth; it shows how public
banks and selective credit policies can alter the conventional monetary
transmission mechanism; and it illustrates that macroprudential policy,
absent coordination with monetary and fiscal policy, is insufficient to
contain housing-wealth growth. On this basis, the study recommends
evaluating monetary policy’s housing-market effects with explicit
attention to credit supply and public-bank behavior, redesigning fiscal
tools around redistributive and effective property taxation rather than
demand stimulation, and applying macroprudential instruments within a
framework explicitly coordinated with monetary and fiscal policy so as to
limit the pace and debt-based character of housing-wealth accumulation.
More broadly, the Turkish experience offers an instructive case for other
emerging economies in which housing simultaneously serves as shelter,

inflation hedge, and primary store of wealth.
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