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1. GIRIS

Konut giinlimiiz ekonomik hayatinin 6nemli bir pargasi, servetin énemli bir
bileseni ve hane halklar1 i¢in 6nemli bir harcama veya yatirim kalemidir. Buna karsin,
barinma ihtiyact hane halklar1 i¢in karsilanmasi zorunlu, ertelenemez ve temel bir
ihtiyac olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu ¢alismanin ii¢ temel vurgusu vardir. Birincisi,
konut ve konut kredisi piyasalari, konutun servet niteligi ile i¢ ice gegmistir. Ikincisi,
konut kredisi faiz oranlari1 konuta erisebilirligin temel aciklayicis1 olarak
degerlendirilmelidir. Ancak simdiden konut kredisi faiz oranlarinin konutun
finansallagmasi ile de iliskili oldugunu ve konut finansallagsma diizeyi arttik¢a konut faiz
oranlarmin etkisinin arttigin1 sdyleyebiliriz. Ugiinciisii ipotekli konut sahiplik oranlart
ve konut kredisi/GSYIH oranlar1 konutun finansallasma diizeyini gdsteren onemli
parametrelerdir. Boylece bu calismanin temel hedefini sosyal ve ekonomik boyutlariyla

konutun finansallagsmasini ele almak oldugunu soyleyebiliriz.

Bu caligma konut kredisi faiz oranlari, ipotekli konut sahiplik oranlari, gelir
esitsizligi ve ingaat hacminin farkli konut tiirleri ve gelir gruplar1 temelinde konuta
erisilebilir iizerindeki etkisinin ne Ol¢lide farklilastigin1 agiklamaktadir. Konutun
finansallagmasi ile ilgili caligmalarin kredi hacmine yonelen ¢alismalar ve konut kredisi
faiz oranlarina yonelen calismalar olarak iki ayri kiimede ele alabiliriz. Literatiirde
konut kredisi faiz oranlarima yonelen calismalar daha ziyade konuta erisebilirligin
aciklayic1 degiskeni olarak degerlendirilirken; konut kredisi/GSYIH orami gibi konut
kredisi hacmi ile iligkili parametrelerin literatiirde konutun finansallagma diizeyini
gosterdigini belirtebiliriz. Bununla beraber, konut kredisi faiz oranlarinin tek basina
konutun finansallasma diizeyini agiklama giicii bulunmamaktadir. Zira bir iilkede

finansallagma diizeyi ¢ok yliksekken konut kredisi faiz diizeyleri yliksek veya diisiik



olabilir. Ancak konut kredisi/GSYIH oram1 konutun finansallasma diizeyini
gosterebilecek Onemli bir parametre olmasina ragmen bu oranin konuta erisebilirligi
aciklama giicii zayiftir. Zira literatiirde Dewilde’nin (2018) sadece alt gelir gruplarina
odaklanan ¢alismas1 disinda konut kredisi/GSYIH orani iizerinden konuta erisebilirligi
aciklamaya calisan baska bir ¢alisma s6z konusu degildir. Boyle bir durumun ortaya
¢ikmasini kredi faiz oraninin kredi talebinin nedeni, kredi hacminin ise kredi talebinin
sonucu olmasinda arayabiliriz. Zira hane halklar1 verili konut kredisi faiz oram

tizerinden konut kredisi kullanimin1 gergeklestirecektir.

Bu calismanin sunmay1 hedefledigi katki konut kredisi faiz oranlarin1 konutun
finansallagsma diizeyi ile iligkili bir bicimde ele alinmasidir. Diger hedeflenen katki ise
ipotekli konut sahiplik oranmni konutun finansallagma diizeyini gosteren temel bir
dinamik olarak degerlendirilmesidir. Konut kredisi/GSYIH oranlar1 ve ipotekli konut
sahiplik oranlar1 konutun finansallagsmasini gosteren birbiriyle iliskili iki parametredir
(bkz. Tablo: 7). Buna karsin, temel agiklayic1 degisken olan konut kredisi faiz oranlar
ile iliskisi icerisinde ipotekli konut sahiplik orani konut kredisi/GSYIH oranindan daha
giiclii bir parametredir. Zira konut kredisi/GSYIH orani, faiz oranlar ile sekillenen bir
sonu¢ degiskenidir, ancak ipotekli konut sahiplik orani ile konut faiz oranlar1 arasindaki
iliski cok daha bagimsiz ve karsiliklidir. Ornegin, devletin kredi piyasasmna ydnelik
politikalariin etkisini ipotekli konut sahiplik oraninda gorebiliriz ve bu etki faiz
oranindan tamamen bagimsiz bir etkidir. Ayrica, ipotekli konut sahiplik oranlarina
vurgu yapilmast ile Schwartz & Seabrooke’un (2009) toplam konut sahipligi ile

konutun finansallagsmas1 diizeyi arasinda kurdugu zayif iligki yerine daha iligkisel ve

modellenebilir bir yaklagim giindeme getirmis oluruz.



Bu calismanin plan1 su sekildedir: oOncelikle konuta erisilebilirlik sorunu
tanimlanacak ve bu sorunun nasil Olciilebilecegi diger konuta erigebilirlik 6lgme
yontemleri ile beraber ele alinacaktir. Sonrasinda konuta erisebilirlik sorunun genel
hatlar1 ve cercevesi cizilecek; konut arzinin, gelir esitsizliginin ve hane halklarinin
konut erisimine etkisi ilgili calismalar 15181nda agiklanacaktir. Bir sonraki kisimda konut
kredisi faiz oranlari, ipotekli konut sahiplik oranlar1 ve konut kredisi/GSYIH oranlari
konut kredisi dinamikleri ve konutun finansallagmasini1 gostermesi amaciyla bu alandaki
calismalar 1s181inda degerlendirilecektir. En son ise ekonometrik yontemler ve kurulan
modellerin yorumlanmasi olusturacaktir. Bu ¢alisma veri setine ulasmanin kolayligi ve
veri setinin biitlinciil olmasi vb. sebeplerle 2003-2023 yillar1 Avrupa Birligi iilkeleri

olarak secilmistir.



2. KONUTA ERISEBILIRLIK SORUNU VE SORUNUN OLCUMU

Konuta erigebilirlik sorununu “hane halklarinin uygun ve ekonomik yonden
erisilebilir eve ulasmasindaki zorluk” (Dewilde & De Decker, 2016: 121) veya “hane
halklarinin barinma ve barinma-dis1 gerekliliklerini yiiksek maliyetlere katlanmaksizin
asgari standartlarda karsilayamamasi” (Galster & Lee, 2021: 7; Valadez-Martinez vd.,
2019: 5) seklinde tanimlayabiliriz. Bununla beraber, konuta erisebilirligin ekonomik,
cevresel ve sosyal yoniine odaklanan baska tanimlari da s6z konusudur (Ezennia &
Hoskara, 2019). Ancak, bu ¢alisma faiz oranlari, ipotekli konut sahipligi, gelir esitsizligi
ve konut arz1 gibi parametrelerin konuta erisebilirlige etkisini Avrupa Birligi 6l¢eginde
inceleme hedefi tasidigi icin ekonomik ve sosyal yonii vurgulayan konuta erisebilirlik

tanim ve yontemlerine odaklanmaktadir.

Konuta erigebilirligin tanimi, onun nasil 6l¢iilecegini de belirlemesi yoniinden
onemlidir (Leishman & Rowley, 2012). Bu yoniiyle konuta erisebilirlik tanim ve
yontemleri arasinda ortakligin oldugunu sdyleyebiliriz. Stone (2006b) temelde fark ve
orana dayanmak iizere temelde iki tiir konuta erisebilirligi 6lgme yontemi oldugunu;
Barrett (2023) ise (1) konut fiyat gelir-orani, (2) konut maliyetlerinin gelire oran®
ve (3) artik gelir yontemi olmak iizere ii¢ temel konuta erisebilirlik yontemi oldugunu
ifade etmektedir. Daha pek ¢ok siniflandirma mevcuttur (bkz. Ezennia & Hoskara,
2019: 5) ancak literatiirdeki ¢aligsmalar1 kapsamasi ve 6z olmasi itibari ile bu ¢calismada

Barrett’in (2023) siniflandirmasi kullanilacaktir.

! Bu galismada konut maliyetlerinin gelire oran1 yéntemin iki alt yontemi oldugu disiiniildiigii igin
Barret’in (2023) konut maliyetlerinin gelire oran1 adlandirmasindan ziyade konut maliyetlerine iliskin
yontem adlandirilmas tercih edilmektedir.



[k yontem, konut fiyat gelir-oram1 yontemidir. Bu yontemi OECD (2024a: 5)
“nominal ev fiyatinin kisi bas1 kullanilabilir gelire boliinmesi” olarak ifade etmektedir.
Konut fiyat gelir-oran1 yOnteminin biiylikk avantaji  hesaplanmasinin  ve
karsilastirilabilirliginin - kolay olmasidir (OECD, 2021; Robinson vd., 2006).
Dezavantajlari ise (1) konut dagilimi, gelir dagilimi gibi dagilima iliskin ¢ok az sey
sOylemesi (Leishman & Rowley, 2012; Meen, 2018; Meen & Whitehead, 2020), (2)
konut finansman maliyetleri hakkinda bilgi vermemesi (Biljanovska vd., 2023) ve (3)
konut kalitesi hakkinda bilgi vermemesi (Leishman & Rowley, 2012; OECD., 2021)
olarak siralanabilir. Bununla beraber, Zhang vd.'nin (2016) calismast gelir ve servet

gruplarimi dikkate alan ve belirtilen dezavantajlari tagimayan bir ¢aligmadir.

OECD (2024a) ve Eurostat (2024b) konut fiyat gelir-oranin1 uzun dénem
ortalamasina bdlerek standardize konut fiyat gelir-oranim ortaya koymaktadir.
Standardize konut fiyat gelir-oraninda “uzun vadeli ortalamanin {istiinde kalmasi konut
fiyatlariin agir1 degerli oldugunu veya tersini” (OECD, 2024a: 1) gdostermektedir. Bu
yontemin Joebges vd. (2015) ve Girouard vd. (2006) gibi konut piyasasindaki balonlar
inceleyen daha teknik ¢aligsmalara bir temel oldugunu diisiinebiliriz. Buna karsin, tilkeler
veya sehirler arasi karsilastirmada Cox’un (2024) aciklayacagimiz temel konut fiyat

gelir-oraninin daha zengin bir igerik sagladigini soyleyebiliriz.

Cox (2024: 5) temel konut fiyat gelir-oraninda “konut fiyatlar1 medyanini briit
yillik hane halki geliri medyanina bolmektedir”. Cox’a (2024) gore konut fiyatinin
yillik gelire oraninin 3’ten kiigiik olmasi konutun erisilebilir, 3.1 ile 4 arasinda olmasi
konutun orta derecede erisilemez, 4.1 ile 5 arasinda olmasi1 konutun ciddi derecede
erisilemez, 5.1 ve istii olmasi konutun siddetli derecede erisilemez oldugunu

gostermektedir. Zhang vd. (2016) ise konuta erisebilirlik yonteminin hesaplanmasinda



konut metrekare biiyiikliiklerini konut fiyatlarin1 ¢arpimini yillik gelire bolerek temel

yaklagima belirli diizeyde genislik kazandirdigini ifade edebiliriz.

Ikinci yontem konut maliyetlerine iliskin yontemdir. Biljanovska vd. (2023) ve
Meen & Whitehead (2020) bu yontemin konut kredisi maliyetleri ve kira maliyetlerini
icermesi sebebiyle konut fiyatinin gelire oran1 yonteminden daha avantajli oldugunu
ifade etmektedir. OECD (2024b) ve Eurostat (2024b) bu yontemi (a) konut maliyetleri
asir1 yiik orami ve (b) konut maliyetleri gelir-oram seklinde iki alt yontem
sunmaktadir. Bu iki alt yontemin ortak yonii konut maliyetlerinin gelire oranini islemesi
olmasina karsin (a) konut maliyetleri asir1 yiik oraninda konut maliyetleri gelirin belirli
bir oranini1 agan bireylerin niifusa oran1 (b) konut maliyetleri gelir-oraninda ise hane
halklariin konuta iligkin maliyetlerin harcanabilir gelire oran1 medyan veya ortalama

degerler iizerinden hesaplanmaktadir.

Konut maliyetleri asir1 yiik orami yonteminde Eurostat (2024c) ve OECD
(2024b) yiizde 40’1 esik orani olarak belirlemekte ve konut maliyetleri gelirinin ylizde
40’1n1 asan kisileri konut maliyetleri asir1 yiik kategorisine sokmaktadir. Bogdon & Can
(1997) biraz daha farkli olarak yiizde 30°u fazla ylik orani, %50’yi ise asir1 yiik orani
esik orani olarak belirlemektedir. Ancak Stone (2006b) ve Valadez-Martinez vd. (2019)
belirlenen bu esik oranlarinin keyfi oldugunu ve sonuclarin konuta erisebilirligi
yeterince yansitmadigini ifade etmektedir. Gergekten de ozellikle iist gelir gruplarini
diisindiiglimiizde  yiiksek konut harcamasinin  zorunluluktan ziyade tercihe
dayanabilecegini soyleyebiliriz (Biljanovska vd., 2023). Bu durum bu yOntemin
giivenilirligini  bir noktada sorgulanabilir hale getirmektedir. Dewilde (2018)
caligmasinda bu problemi asmak adina 5 gelir grubundan en alt gelir grubunu gosteren

1. gelir kantili i¢in %25, 2. gelir kantili i¢in %30 esik orani; Pawson vd. (2019) ise



Avustralya’y1 kapsayan c¢alismasinda yalnizca ulusal gelirin en alt yiizde 40’ 1ndaki hane
halklar1 i¢in yiizde 30 esik orani belirlemektedir. Bu sekilde bu yontemin giivenilirlik
sorunun alt gelir gruplarina odaklanilmasi ile bir miktar ¢oziilebilmektedir. Buna karsin
iist gelir gruplarin incelemenin disinda tutulmasit gelir gruplart arasindaki
karsilagtirilabilirligi zayiflatmaktadir. Bununla beraber mesela alt gelir gruplar igin
neden %25 esik orani belirlendigi, yani esik oranlarinin keyfi belirlenmesi sorunu, bu
yontemin kapsamli sonuglar verme noktasinda eksiklik tasimaya devam ettigini bizlere

gostermektedir.

Artik gelir yonteminde konut harcamasi diisiildiikten sonra harcanabilir gelirin
sosyal olarak kabul edilebilir yasam standardini saglaylp saglanamadigina
bakilmaktadir (Stone, 2006a; Valadez-Martinez vd., 2019 ). Bu yaklasimin, konut
harcamalar1 asir1 yiik oranindan farki, hane halki tipine gore degisken minimum yasam
standard1 esigi belirlemesidir. Bu yontem diger biitiin yontemlere kiyasla daha hassas
sonuclar vermesine karsin sosyal olarak kabul edilebilir yasam standardindaki esigin
neye gore belirlenecegi konut maliyetleri asir1 yiik oram1 yonteminde oldugu gibi sorun

olarak kalmaya devam etmektedir (Barrett, 2023; OECD, 2021).

Konut maliyetleri gelir-oram1 yontemi ise ortalama veya medyan {izerinden
hesaplandigi i¢in artik-gelir ve konut maliyetleri asir1 yiik oran1 yonteminde oldugu gibi
herhangi bir esik deger icermemektedir. Ayrica bu yontem konut fiyat gelir-orani
yonteminin aksine konut kredisi maliyetlerini gosterme avantajina sahiptir. Artik gelir
yontemi ise bolge bazli caligmalarda daha kapsamli sonu¢ vermesine karsin cografi
genislik kazandik¢a farklilasan minimum yasam standartlarinin  sunulmasini
gerektirmekte, bu durum da bu yontemin tilkeler aras1 kapsamli bir yontem olmasin

zayiflatmaktadir. Konut maliyetleri gelir-oran1 yonteminin bir diger avantaji ise veri



setinin siirekli bir yapiya sahip olmasi ve konut maliyetleri asir1 yiik oranindan daha
modellenebilir olmasidir. Ayrica konut kredisi faiz oram1 ve ipotekli konut sahiplik
oranlarinin konut maliyetleri ile iliskisi, bu calismada konut maliyetleri gelir-oram

yonteminin kullanilmasinda etkili olmustur.



3. KONUTA ERISEBILIRLIK SORUNUNUN CERCEVESI VE ETKILERI

“Hane halklarinin emek ve konut piyasalarina bagimliliginin artmasi” (Dewilde
& De Decker, 2016: 125) konuta erisebilirlik sorununun g¢ercevesini ¢izmede onemli bir
yere konulabilir. Esping-Andersen (1990:58) hane halklarinin piyasaya olan
bagimliliginin artmasini, piyasanin genislemesi ile ifade etmekte ve “piyasanin
genislemesinin, refaha iligkin taleplerini piyasadan karsilayabilen orta-sinifin? yararina”,
ancak tlcret-mekanizmasinin is¢i sinifi aleyhine olmasi vb. sebeplerle alt-gelir gruplari
ve is¢i sinifinin aleyhine olacak bi¢imde formiillestirmekte ve bu durumu “ikilik” olarak
ifade etmektedir. Konuta erisebilirlik sorunu agisindan ele aldigimizda “konut
fiyatlarindaki hizli artigin ticret artigini geride birakmasi” (Inchauste vd., 2018: 14) veya
“servetin getirisinin ekonomik biiylimeyi agmasini” (Piketty, 2014:27) ikiligin temeli

olarak diisiinebiliriz.

Konuta erisebilirlik sorununa deginen caligmalara bakarsak bu sorunun belirli
gruplar iizerindeki etkisine yogunlasildigim gozlemleyebiliriz. Ozellikle, Hick vd.
(2024) inceledikleri Avrupa iilkeleri icin 2010-2018 yillar1 arasinda konuta
erisebilirlikte genel bir bozulma bulmadiklarini, buna karsin alt gelir gruplarinin ve
piyasa fiyatinda oturan kiracilarin konuta erigebilirlikte artan bir bozulma ile
karsilastigini ifade etmektedir. Alt-gelir gruplari ve kiracilar i¢in benzer sonuglari, Borg
& Guio (2021) ile Dewilde & De Decker’in (2016) farkli donem Avrupa’yr kapsayan
caligmalarinda gorebiliriz. Pittini (2012) ayrica 2012 yili Avrupa’yr kapsayan

calismasinda konuta erigebilirlik sorununun alt-gelir gruplarin1 daha ¢ok etkiledigine

2 Orta-simf ifadesi (Esping-Andersen, 1990: 25) daha ziyade gorece yiiksek gelirli “beyaz yakalilar1”
ifade etmektedir. Bununla beraber bu ¢aligmanin ilgisi kapsaminda konut, tarim arazisi gibi varliklara
sahip olup bunlardan gelir elde edenler daha agirlikli olarak orta-sinif kapsamina sokulmalidir.
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deginmektedir. Bununla beraber, Del Pero vd. (2016) ve OECD (2021) -genel bir
bozulma perspektifine uyacak sekilde (Hick vd., 2024)- alt ve orta gelir gruplarin artan
konut fiyatlar1 sebebiyle artan diizeyde konuta erisebilirlik sorunu ile karsilastigini ifade

etmektedir.

OECD (2021) ve Inchauste vd. (2018) konuta erisebilirlik sorunun 6zellikle geng
yetiskinler ve diisiik gelir gruplarini olumsuz etkiledigini belirtmektedir. Flynn &
Schwartz (2022) benzer sonuglar lizerinden konuta erisimde geng kusaklarin karsilastigi
zorlugun ebeveyn evinden ge¢ ayrilma ve dogum oranlarinda diismeye yol agtigini ifade
etmektedir. Arundel (2017) Ingiltere’yi kapsayan ¢alismasinda geng kusaklar arasindaki
servet esitsizliginin diger kusaklara kiyasla daha yiiksek oldugunu ve geng kusaklarin
yasadig1 konuta erigebilirlik sorununun gelir-servet esitsizliginin bir yansimasi olarak
ele alinmasmin daha dogru olacagmi ifade etmektedir. Hick & Stephens (2023) benzer
sekilde, nesiller iginde ve nesiller arasinda artan esitsizligin temelinde konutun
finansallagma bi¢imini ve yiiksek kaldiragli konut satin alimin1 géstermektedir. Sorunun
temelini bir noktada yeni eve ¢ikmak isteyen gen¢ kusaklarin veya kiracilarin artan ev
fiyatlar1 karsisinda ev sahibi olmasindaki artan zorluk ve artan kira maliyetlerine
katlanmasinda bulabiliriz (Hick vd., 2024). Kemp (2015) Biiyilik Finansal Kriz sonrasi
Birlesik Krallig1 kapsayan calismasinda konut fiyat artiglarinin kiraya vermek i¢in ev
satin alan ev sahiplerine bliyiik avantaj sagladigini ifade etmektedir. Wijburg vd. (2018),
Almanya’y1 inceledigi ¢alismasinda kurumsal kira sirketlerinin ortaya ¢ikmasi ile konut
fiyatlarinin arttig1, buna karsin konut sahiplik oranlarinin azaldigina dikkat cekmektedir.
Andrews & Sanchez (2011) ve OECD’nin (2024c) verilerinden tiiretilmis Grafik 1’e
baktigimizda, 1990’lar ile 2020 arasinda- Italya, Hollanda, Fransa ve Birlesik Krallik
gibi ciddi aksi orneklere karsin- konut sahiplik oranlarinin diisme egiliminin oldugunu

ve bunun geng¢ kusaklar ve kiracilar1 etkiledigini soyleyebiliriz.
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Grafik 1: OECD Ulkeleri, 1990°1ar® ve 2020 arasi, Konut Sahiplik Oranlar1

_ 85
@
c 80
s
o
~ 75
=
< 70
©
(%]
C
o ] I
¥ 60
ispanya irlanda  Yunanistan  Belcika Birlesik Meksika  Avustralya
Krallik
W 1990'lar m2004 m2012 m2020
= 70
o
c
S 60
O
=
2 50
©
(%]
5
e” I I I II
: Il .1

italya Finlandiya Hollanda Fransa Avsuturya Danimarka Almanya isvigre

H1990'lar m2004 m2012 m2020

Kaynak: Andrews & Séanchez, 2011; OECD, 2024c

Inchauste vd. (2018) ve OECD (2021a) yeni konut arzinin yeni konut talebini
karsilayamamasinin konuta erisebilirlik sorununun kalbinde yattigini1 belirtmektedir.
Inchauste vd. (2018) ve Adema vd.'ne (2020) gore kamunun yeni konut arzinda diisiik
paya sahip olmasi ve sosyal konut programlarinda azalmasi sorunun bir yoniinii
olusturmaktadir. Been vd. (2019) baska bir perspektiften piyasa dis1 ¢oziimleri arz-
stiphelisi olarak siniflandirmakta, ayrica arazi-kullanimi ve kira regiilasyonlarinin yeni

konut arzin1 sinirladigini ortaya koymaktadir. Caldera & Johansson (2013) ve Cavalleri

% Not: “1990’lar Avusturya i¢in 1987, Ispanya i¢in 1990, Italya icin 1991, Danimarka ve Isvicre igin 1992,
Kanada, Fransa, Almanya, Meksika ve Hollanda i¢in 1994, Avustralya, Bel¢ika, Finlandiya, Yunanistan
ve Irlanda icin 1995, ABD i¢in 1997 yilin1 kapsamaktadir” (Andrews & Sanchez, 2011:9).
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vd. (2019), benzer sekilde, siki kira ve arazi-kullanimi regiilasyonlarinin konut arzinin
fiyatlara karsilik verme giliciinii azalttigini belirtmektedir. Gyourko vd. (2008) ve
Leishman (2015) ise sik1 arazi-kullanimi regiilasyonlar1 ve yiiksek konut fiyatlarmin bir
arada var oldugunu ancak nedenselligin ters yonlii olabilecegini vurgulamaktadir.
Leishman’a (2015) gore arazileri elinde tutan ve fiyat artisindan kar edebilecek konut
gelistirici firmalar arazi kisiti olmamasina ragmen arazi kisit1 varmig gibi hareket

edebilmektedir.

Konut stogundaki net degisimi yeni konut arzindan yipranmis konutlarin
diisiilmesiyle elde edip mevcut konut stoguna oranlayarak, konut stogundaki biiylimeyi
hesaplayabiliriz (Cavalleri vd., 2019). Cavalleri vd.'nin (2019) ¢alismasindan hareketle
tiretilmis ve 2000-2020 yillart arasinda niifus ve konut stogundaki degisimi gosteren
Grafik 2’ye bakarsak Danimarka haricinde, konut stogundaki biiylimenin niifustaki
biliylimeyi astigini; Grafik 3’te ise Avrupa Birligi diizeyinde 2005-2019 yillar1 arasinda,
niifusun ihtiyacindan daha biiyiikk konutlarda oturma oraninin arttigini, tam tersine

niifusun asir1 kalabalik konutlarda oturma oraninin azaldigini gézlemleyebiliriz.
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Grafik 2: OECD Ulkeleri, 2000-2020 Y1llar1 Arasi, Niifus ve Konut Stogundaki
Degisim Oranlari
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Grafik 3: Avrupa Birligi Diizeyinde, 2005-2019 Yillar1 Arasinda, Niifusun
Ihtiyacindan Daha Biiyiik Konutlarda ve Asir1 Kalabalik Konutlarda Oturma Orani
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Kaynak: Eurostat (2024b)

Grafik 2 ve Grafik 3 bizlere konut arzinin konut talebinin niifustaki degisim
diizeyi ile ilgili kismini karsilama egiliminde oldugunu gostermektedir. Ancak, buradan
konut arzinin konut talebini karsiladigi gibi bir ¢ikarimin yapilmasi hatali olacaktir
¢linkii konut talebinin niifus disinda go¢, hane halki gelir diizeyi ve 6zellikle bor¢lanma
maliyetleri gibi baska belirleyenleri de mevcuttur (Caldera & Johansson, 2013;
Cavalleri vd., 2019). Grafik 4’e baktigimizda Avrupa Birligi diizeyinde 2010-2020
yillar1 arasinda reel konut fiyatinin artma egilimine karsin konut sahiplik oraninin

azalma egiliminde oldugunu gozlemleyebiliriz.
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Grafik 4: Avrupa Birligi Diizeyinde, 2010-2024 Yillar1 Arasinda, Reel Konut
Fiyat Endeksi (2015=100) ve Konut Sahiplik Orani
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Kaynak: Eurostat (2024b)

Grafik 3 ve Grafik 4’ii beraber degerlendirdigimizde, Avrupa Birligi Diizeyinde
hane halklarinin daha az kalabalik konutlarda oturma egilimine karsilik konut sahiplik
oranlarinin diistiigiinii, ayrica konut fiyatlarinin arttigin1 gostermektedir. Bu grafikler
15181inda, hane halki gelir diizeyi ve bor¢clanma maliyetlerinin konut talebini belirledigi
yaklasimini (Caldera & Johansson, 2013; Cavalleri vd., 2019), biraz daha degistirerek,
(1) hane halk: gelir diizeyindeki farklilik ve (2) konut kredisi dinamiklerinin (krediye
erisimdeki fark da dahil) niifus dinamiklerini asan konut talebinin kaynagi oldugunu ve

konuta erisebilirlik sorunun kalbinde bu iki dinamigin yattigini iddia edebiliriz.

Gelir diizeyindeki farkliligin literatiirde gelir esitsizligi yoOniinden ifade
edildigini sOyleyebiliriz. Dewilde & Lancee (2013), 2009 yili 28 Avrupa iilkesini
kapsayan calismasinda, gelir esitsizligini gosteren Gini katsayisindaki artisin konuta

erisimi olumsuz etkiledigini ve bu artisin diisiik gelirli hane halklariin konuta erisim

15



kalitesini diisiirdiigiinii ortaya koymaktadir. Dong (2018), 2000 ve 2008-2012 yillarinda
100 metropol Amerikan ilgesini kapsayan calismasinda Gini katsayisindaki artigin
diisiik gelirli kiracilarinin kira erisilebilirligini azalmasi anlamina gelecegini ifade
etmektedir. Zhang vd. (2016) 2002-2009 yillar1 arasinda 159 Cin Sehri i¢in yaptigi
calismasinda; Anastasiou vd. (2024) ise 1995-2019 yillar1t OECD iilkelerini kapsayan
calismasinda, Gini katsayisindaki artisin konut erisilebilirlik parametresi olarak
belirledikleri konut fiyatinin gelire oranini arttirdigini ifade etmektedir. Ayrica Zhang
vd. (2016) konut fiyatinin gelire oranindaki artisin bos konut oranini arttirdigini
gostererek gelir dagilimindaki bozulmanin konut piyasasini etkiledigini gostermektedir.
Matlack & Vigdor (2008) konut doluluk oranin diisiik oldugu marketlerde esitsizlikteki
artisgin diigiik gelir gruplart i¢in kiralar1 ve kalabalik konutlarda oturma egilimini
arttirdigini bulmasina karsin, benzer sonuglart bos konut oraninin yiiksek oldugu
bolgelerde bulamadigini belirtmektedir. Petach (2022) 1980 ile 2016 yillar1 arasi
ABD’yi kapsayan caligmasinda alt gelir kantilinin ev sahipligi oranmin ilgili yillar
arasinda ylizde 10 azaldigini ve kira harcamalarinin gelire oraninin yiizde 28 olan 1960
seviyesinden, yiizde 42 olan 2016 seviyesine yiikseldigini belirterek gelirdeki

durgunlugun bu tablonun ortaya ¢ikmasinda ana sebep oldugunu savunmaktadir.
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4., KONUT KREDIiSi DINAMIKLERI VE KONUT FAiZ ORANLARININ
KONUTA ERISEBILIRLIK SORUNU ILE iLiSKiSi

Konut kredisi dinamiklerini; (1) kredi hacmine yonelen ¢aligmalar ve (2) kredi
faizine yonelen ¢aligmalar olarak iki temelde ele alabiliriz. Bu iki yaklagim tarz1 bircok
calismada i¢ ice ge¢mis olsa da kredi hacmine yonelik calismalarin agirlikli olarak
finansallagmanin etki ve sonuglarina degindigini; buna karsin kredi faiz oranlarina
yonelik c¢aligmalarin  hane halklarinin  konuta erisebilirlik sorununu daha fazla
kapsadigini diislinebiliriz. Bir 6n ¢ikarim olarak finansallasmanin uzun-dénemli
etkilerini Jorda vd.'nin (2017) ¢alismasindan hareketle tiiretilmis Grafik 5’te gorebilir ve
konutun finansallagmasinin uzun dénemli sosyal etkileri hakkinda ¢ikarimda bulunma

imkanina sahip olabiliriz.
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Grafik 5: 18 iilkenin 1870-2020 yillar1 aras1 konut kredisi/GSYIH oranlar1
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Grafik 5. Konut Kredisi/GSYIH oram {izerinden konutun uzun-dénem
finansallagmasini bizlere gostermektedir. Engels (2020) 19 Yiizyil Viyana ve Paris gibi
kalabalik Avrupa sehirlerinde, emekgilerin yliksek kiralar 6deyerek veya ABD gibi
kuliibe sisteminin yaygin oldugu gibi bolgelerde yiiksek oranli faizler ile ipotek borcu
altina girerek barinabildigini ifade etmistir. Engels’in (2020) bu agiklamalari belirli bir
konut piyasasi dinamiklerinin var oldugunu gostermesi yoniinden énemlidir. Blackwell
& Kohl (2018) ise 19. Yiizyi1l Avrupasi’nda erken kapitalistlesen bolgelerin konut
kredisi dinamiklerinin konut sahiplik oranlar1 iizerinde bugiine uzanan belirleyiciligi
oldugunu not diismekte ve finansman biciminin konut sahipligi big¢iminin ortaya

¢ikmasinda 6nemli oldugunu ifade etmektedir.

Bu noktada Schwartz & Seabrooke’un (2009) ailesel sistem olarak tanittigi ve
Esping-Andersen’in® (1990) pre-metalasma kapsaminda ele aldigi, Balkanlar, Dogu
Avrupa ve Latin Amerika gibi iilkelerde gorebilecegimiz yiiksek konut sahipliginin 19.
Yiizyll Avrupasi’nin erken kapitalistlesen bolgelerinde var olmadigi vurgulamamiz
gerekmektedirs. Pistor (2021) bir varligin sermaye/servet niteligine sahip olmasi i¢in
hukuki otorite tarafindan taninmasi ve herkese ilan edilebilir olmas1 gerektigini ifade
etmektedir. Bu temelde konutun iistiinde hak iddia eden kisi hukuki otoritenin tanimasi
durumunda diger biitlin iddialarin {lizerinde 6zel miilkiyete sahip olabilecektir. Ancak
gecekondu/favela gibi informel yerlesimlerde bdyle bir durum s6z konusu degildir.

Arazinin miilkiyeti olsa bile tstlindeki yerlesimin hukuki otorite tarafindan konut olarak

* Esping-Andersen (1990) pre-metalasmayr aile, dini vb. kurumlarm etkili oldugu piyasalasmay

simirlayan uygulama ve pratikler olarak ele almistir. Ailesel sistemler yaklasimi da Schwartz &
Seabrooke (2009) tarafindan Esping-Andersen’in (1990) bu teorik ¢ercevesi etrafinda sekillendirilmistir.
Bununla beraber Esping-Andersen (1990) pre-meta nitelikteli kurumlarin piyasay: engelleyici roliiniin dar
ve smirlt oldugunu ve piyasalasmanin pre-meta nitelikteki uygulama ve pratikler ile bir arada var
olabilecegini ifade etmistir.

® Ayrica Kuffer vd. (2023) gecekondu tarzi informel yerlesimlerin miilteci kampi vb. drnekler diginda
giiniimiiz Avrupasi’nda bulunmadigini ifade etmistir. Ozel miilkiyetin Avrupa’da erken var olusu bu
noktada Avrupa’y1 diger bdlgelerden ayiriyor olabilir.
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taninmamas1 s6z konusu olabilir. Boyle bir durumun erken kapitalistlesen iilkelerde
zayif oldugunu aksine 6zel miilkiyet ve 6zel miilkiyete yol acacak uygulama ve
pratiklerin yaygin oldugunu diisiinebiliriz®. Bununla beraber, Erol (2019) Tiirkiye;
Pereira (2017) ise Brezilya i¢in informel yapilarin hukuken igerilmesinin konut kredisi
ve konut piyasasinin Oniinii agtigin1 ve informel yapilarin yerini gittikce 6zel miilkiyet
kapsaminda belirlenmis konutlara biraktigini ortaya koymaktadir. Bu durumun temel
sonucu da bu durumdaki iilkelerin konut sahiplik oranlarinda diisiis, buna karsin ipotekli
konut sahipligi oranlar1 ve konut kredisi kullaniminda artis olmaktadir. Biitiin bu
calismalardan hareketle, konutun servet niteligi, konut piyasasinin finansallagsmasi ve
konut piyasasinin genislemesini birbiriyle iliskili siirecler olarak ele alma imkanina
sahip olabiliriz. Piketty'nin (2014) calismasindan tiiretilmis Grafik 6’ya baktigimizda,
konutun servet niteliginin yillar igerisinde arttigin1 ve bu artisin Grafik 5 ile uyumlu

oldugunu gozlemleyebiliriz.

® Ornegin citleme hareketi 6zel miilkiyetin ortaya ¢iktigi bir siireci yaratmus ve kéyliilerin ingilitere’de
ortak kullanimdan gelen haklarini sinirlayarak ger¢eklesmistir (Pistor, 2021).
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Grafik 6: Ulusal Servet iginde Konut Varliginin/Servetinin Pay1
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Kaynak: Piketty (2014)

Schwartz & Seabrooke (2009) yiiksek konut kredisi/GSYIH oranma sahip
ilkelerde yiiksek esitsizliklere karsin yiiksek konut sahiplik oranlarimin goriildiigiinii
ifade etmistir. Benzer cikarimlari Kemeny (2006) kiraci oranlarinin diisiik oldugu
Anglo-Amerikan konut sistemleri i¢in yapmaktadir. Ayrica Kemeny (2006) bu iilkelerin
liberal konut piyasasina sahip olmasi ile insanlar1 konut sahibi olmaya tesvik ettigini,
tersine Almanya Isveg gibi tarihsel olarak emegin biraz daha pazarlik giiciiniin oldugu

iilkelerde’ devletin sosyal konut yapiminda daha ¢ok rol oynamasi ve kira piyasasini

" Kemeny (2006) emegin sermaye ile belirli bir pazarlik giiciine sahip oldugu iilkeleri korporatist rejim
olarak nitelendirirken sermayenin hegemon oldugu rejimi liberal rejim olarak nitelendirmektedir. Kemeny
(2006) Esping-Andersen’in (1990) teorik ¢ercevesinden hareketle olusturdugu bu ayriminda korporatist
rejimi (1) emegin baskin oldugu, (2) sermayenin baskin oldugu ve (3) emek ile sermayenin dengede
oldugu korporatist rejimler olarak {ice ayirmaktadir. Esping-Andersen’in (1990) yaklasiminin aksine,
Kemeny (2006) Sosyal Demokratlarin giiglii oldugu iilkeleri Sosyal Demokrat-Rejim catis1 altinda degil
ancak emegin baskin olabilecegi korporatist rejim catis1 altinda degerlendirmektedir. Kemeny nin (2006)
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daha fazla regiile etmesinin konut sahipligini tesvik etmedigini belirtmektedir. Kohl
(2020), 18 tlkedeki politik partilerin 1809 parti manifestosunu inceledigi ¢aligmasinda,
ozellikle 1990-2006 yillar1 arasinda, siyasi partilerin konut sahipligini destekleme
egiliminin arttiini, bu egilimin sadece muhafazakar-sag partileri degil sol-merkez
partileri de kapsadigini, bu durumda konut sahipligini tesvik eden liberal politikalarin
bu iilkelerde giiglii bir toplumsal karsiligi oldugunu ve biitiin bu durumun konut
sahipligi ideolojisini olusturdugunu ifade etmektedir. Ayrica, Kohl (2020) Biiyiik
Finansal Kriz sonrasinda siyasi partilerin ev sahipligine yaptig1 referansin belirgin bir
Olciide azaldigini ortaya koymaktadir. Sonug olarak, bu ¢alismalardan hareketle, konut
sahipligindeki artis egiliminin tersine dénmesini®, siyasi partilerin konut sahipligine
yaptig1 referansin azalmasini ve konut kredisi piyasasinin daralmasini birbiriyle iliskili
ele alabiliriz. Ayrica Schwartz & Seabrooke’un (2009) konut sahiplik oranlarma
referans veren yaklasgimindan ziyade, ipotekli konut sahiplik oranlarin1 konut
kredisi/GSYIH oranlar1 ile iliskili ele alabiliriz. Konut piyasasmin liberal oldugu
ilkelerde konut kredisi piyasalarinin belirli bir genisligi sahip olmasimin dogal
sonucunun yiiksek ipotekli konut sahipligi oranlar1 oldugunu diisiinebiliriz. Bu sekilde
konut sahiplik orani yerine ipotekli konut sahipligini, konut kredisi/GSYIH orani ile
daha iligkisel bir parametre olarak ele alabiliriz. Grafik 7’ye baktigimizda ipotekli konut
sahipliginin konut kredisi/GSYIH oram ile iliskisi i¢inde konutun finansallasmasinin

yaygimligini gosterebilecek bir parametre olarak ele alinabilecegini gbzlemleyebiliriz.

smiflandirmasinda emegin hegemon oldugu bir rejimin (aslinda sosyalist rejimi ima eder) olmadigini
ifade etmektedir.

8 Grafik 1’e tekrar bakarsak bir ¢ok iilke igin 2005 ve 2012 yillarindan sonra konut sahiplik oranlarindaki
artigin yerini diigiise biraktigin1 gézlemleyebiliriz.
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Grafik 7: 2023 Yili Ulkelerin Ipotekli Konut Sahipligi ve Konut Kredisi/GSYIH
oranlari
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Kaynak: Eurostat (2024b), EMF (2023)

Kredi hacmine yonelik ¢alismalarin (1) konut kredisi arzina (2) konut
kredisi/GSYIH orani ve (3) konut kredisi/harcanabilir gelire yonelik oldugunu ve temel
odagin konut finansallasmasi oldugunu ifade edebiliriz. Mian & Sufi (2017) ve
Justiniano vd. (2019) , ABD’yi kapsayan calismalarinda kredi arzinda, gelir vb.
dinamiklerin tstiindeki fiyat artisinin spekiilatif talebin kaynagi oldugunu belirtmis ve
kredi arzindaki artis {lizerinden kurumsal dinamiklere isaret etmistir. Bezemer &
Samarina (2019), 1990-2013 aras1 40 gelismis {iilkeyi kapsayan c¢alismasinda konut
kredisinin esitsizligi arttirici roliine karsin ticari kredilerin esitsizligi azaltici role sahip
oldugunu vurgulamistir. Landvoigt (2017) ve Liu (2023) kurumsal yapiy1 isaret ederek
kredi veren kurumlarin risk algisinin kredi dagiliminda ve spekiilatif konut talebinde

onemli bir rol oynadigini belirtmistir. Bu ¢alismalarin ortak yonii konut arzi iizerinden
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orta-uzun vadeli kurumsal yapiyr ve konut kredisi arzindaki artis1 agiklamak olarak

ifade edebiliriz.

Hochstenbach & Aalbers (2024), Kohl (2021), Wood & Stockhammer (2020),
Scanlon & Elsinga (2014) ve Schwartz & Seabrooke (2009) ise konut kredisi/GSYIH
oranini finansal derinligi gosteren bir parametre olarak ele almis ve uzun vadeli konut
finansallagmasi trendleri iizerinden konut dinamiklerinin kurumsal yoniine vurgu
yapmistir. Hochstenbach & Aalbers (2024), konut fiyatlarindaki artis ile konut
kredisi/GSYIH oranin artmasini o bélgenin konut piyasasmi borg-gekisli hale
getirdigini; tersine konut fiyatlarindaki artis ile konut kredisi/GSYIH oranin azalmasimin
ise piyasay1 servet-cekisli hale getirdigini ve Biiylik Finansal Kriz sonrasi Hollanda’nin
konut piyasasinin borg-¢ekicliden servet-gekisliye doniistiirdiigiinii ifade etmektedir.
Kohl (2021), 1913-2016 yillar1 aras1 17 iilkeyi kapsayan calismasinda, konut
kredisindeki artisin konut arzinda azalarak bir artisa neden olacagini ve uzun-dénemde
spekiilatif talebe yol agan konut kredisi kullanimmin konut piyasasini olumsuz
etkiledigine deginmektedir. Hochstenbach & Aalbers’in (2024) degindigi doniisiimiin
ortaya ¢ikmasinda konutun servet niteliginin artmasi ile konut satin alanlarin konut
kredisine dayanma zorunlulugunun azalmasi sebep gosterebilir ve bor¢lanma
maliyetlerinin arttifi donemlerde krediye basvurmaksizin konut alimlarinin artmasi ile
iliskilendirebiliriz. Bununla beraber, Kohl’un (2021) calismasindan hareketle borg-
cekisli konut piyasasinin spekiilatif talebi besleyen yoniiniin konut piyasasini servet-

cekisli hale getirdigini diistinebiliriz.

Van Hoenselaar vd. (2021) bor¢lanma maliyetlerini azaltan kredi tesviki gibi
uygulamalarin konut fiyatinda artisa neden olarak alt gelir gruplarinin krediye erisimini

zorlagtiracagin1 ve bu sebeple gelir ve servet dagilimini bozacagini ifade etmektedir.
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Konut kredisi/harcanabilir gelir oranina odaklanan ¢aligmalarda ise konuta erigebilirlik
sorununun biraz daha merkeze alindigin1 gézlemleyebiliriz. Ryan-Collins (2022) ve
Norris & Lawson (2023) kredi miktarinda geliri asan artigin gelir esitsizligini arttirici
yonii oldugunu ifade ederek konut talebindeki spekiilasyona dikkat c¢ekmektedir.
Dewilde (2018) ise konut kredisi/GSYIH oranin1 kullanarak bu orandaki artisin alt gelir
grubundaki kiracilarin konut harcamalar1 agir1 yiik oranini arttirma egiliminde olduguna

deginmektedir.

Konut kredisi dinamiklerini kredi faiz oranlar1 {izerinden agiklayan ¢alismalarda
faiz oranlar1 siklikla konuta erisebilirligin agiklayici degiskeni olarak kullanilmistir. Bu
alandaki ¢aligmalarin (1) konut kredi faiz oranlarindaki diislisiin ekonomik gostergeleri
vb. iyilestiren yonii dolayisiyla konuta erisebilirligin olumlu etkiledigini savunan ve (2)
bu oranlardaki diisiisiin konut fiyatlarinda artis vb. sebepler ile konut erisilebilirligi

olumsuz etkiledigini savunun 2 temel goriis etrafinda sekillendigini ifade edebiliriz.

Konuta erigebilirlik ile faiz oranlarindaki diisiis arasindaki pozitif etkiyi savunan
caligmalara baktigimizda ana vurgunun ekonomik performans ve diisen konut
maliyetleri lizerinden konut erisimine pozitif bir etki saglayacag lizerindedir. Kosareva
& Polidi (2021) Rusya’yr kapsayan calismasinda konut kredisi faiz oranlarindaki
diististin konuta erigebilirligi arttirdigin1 ancak marjinal olarak azalan bir artisin s6z
konusu oldugunu belirtmistir. Oztiirk vd. (2018) Tiirkiye’yi kapsayan calismasinda,
Salisu vd.’nin (2024) ise 2000-2020 yillar1 aras1t ABD’yi kapsayan c¢aligmasinda, konut
faiz oranlarindaki diisiisiin konuta erisebilirligi pozitif etkisi oldugunu vurgulamistir.
Squires & Webber (2019) ise Yeni Zelanda’y1 kapsayan calismasinda konut kredisi

faizlerinin konuta erisebilirlige anlamli bir etkisinin olmadigin1 géstermistir.
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Konut erisilebilirligi ile diisiik faiz diizeyi arasinda pozitif iliski oldugunu
savunan bu c¢alismalarin odak noktasi konut kredisi faiz oranlarinin kosullarin araci
degiskeni olarak degerlendirilmesidir (Salisu vd., 2024). Bununla beraber, faiz
oranlarinin (ister politika faizi ister konut kredisi faizi olsun) potansiyel ¢ikt1 diizeyinin
iistlinde bir ¢ikt1 diizeyine ve enflasyon oraninda artigsa yol agmayan “dogal (temel) faiz
oranin1” takip etmesi gerektigi yaklagimi bu caligmalarda temel bir varsayim olarak
durmaktadir (bkz. Blanchard, 2020: 195-203; IMF, 2023: 46-66; Mishkin & Serletis,

2019: 442)

Lavoie (2022: 200) faiz oranlarmin “borglular ile alacaklilar arasindaki
dinamikleri ve dolayisiyla gelir gruplar1 ve konut tiirleri arasindaki dagilimi belirleyen”
yonil oldugunu ifade ederek dogal faiz orani yaklagimina karsi ¢ikmaktadir. Begley &
Palim (2023) ABD kapsaminda calismasinda konut baslangi¢c maliyetlerindeki diisiise
karsin konut fiyatlarindaki artisin konuta erisim yoniinde telafi edici bir mekanizma
sagladigin1 vurgulayarak konut faizinin dagitici roliinii bize gostermekte ve ortaya ¢ikan
konut fiyat artislarinin 6zellikle duisiik-gelirli kiracilarin ve genglerin durumunu negatif
etkiledigini ifade etmektedir. Yiu (2021) 5 iilkenin 2017 ve 2021 ¢eyreklik donemlerini;
Chong (2020) ise Yeni Zellanda 2017-2021 aylik donemlerini kapsayan ¢alismasinda,
Begley & Palim’in (2023) bulgularina benzer sekilde, konut kredisi faiz oranlarindaki
diisiistin konut fiyatlarini arttirdigini ve konut fiyat artiglarinin konuta erisimini olumsuz

etkiledigini vurgulamaktadir.

Lavoie’nin (2022) degindigi faiz oranlarinin temel dagitici rolii politika faizi
tizerinden ortaya ¢ikmaktadir. McLeay vd. nin (2014) calismasindan hareketle ¢ok-kisa
vadeli politika faizinin nasil konut-kredisi faizi gibi daha uzun vadeli faiz diizeylerine

etkisi oldugu ve konut kredisi ile politika faizinin nasil birlikte ele alinabilecegini
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temellendirebiliriz. McLeay vd. (2014) hiikiimet ile bankalar arasindaki islemlerde
kullanilan “merkez bankas1 paras1” ile bankalar ve hane halklar1 ve sirketler arasindaki
islemlerde kullanilan “genis para” olarak iki ayri1 paranin oldugunu belirtmektedir.
Standart Para-Banka kitaplarinda temel vurgu hiikiimetlerin “rezerv miktar1” {izerinden
“carpan mekanizmasi1” yolu ile genis paray1 yaratmasi iizerinedir, yani paranin yaratilma
siireci merkez bankasi parasindan genis paraya dogrudur (bkz. Mishkin & Serletis,
2019: 403-407; Ozatay, 2011:76-77). Ancak, McLeay vd.’ne (2014:15-17) gore para
yaratim siirecinde “temel belirleyici aktor bankalar, sirketler ve hane halklaridir”,
merkez bankasi rezerv iizerinden degil ancak rezervin maliyeti olan “faiz diizeyi”
lizerinden piyasalara etkide bulunabilir ve merkez bankasi belirli bir faiz orani
iizerinden “bankalarin talebi iizerine® bankalarin rezerv ihtiyacim karsilamaktadir. Bu
noktada bankalar ile hane halklar1 arasindaki bor¢ iliskisinin merkez bankasinin
belirledigi oran iizerinden ortaya ¢iktigini; bankalarin kar marji, bankalar arasi rekabet
ve risk priminin vb. eklenmesi ile piyasa konut faiz oraninin ortaya ¢iktigini
diistinebiliriz (Lavoie; 2022: 282). Bu durumda piyasa gli¢leri merkez bankasi politika

faizinden sonra ikincil bir belirleyen olarak ortaya ¢ikiyor yorumunu yapabiliriz.

Bu konuyu genel bir perspektiften ve konumuzla olan ilgisi iizerinden ele
alabiliriz. Rogoff (2017) piyasa giiclerinin uzun-dénem faiz oranlarma etkide
bulundugunu serh diiserek kisa-donem faiz oranlarinin merkez bankasinca belirlendigini
kabul etmekte ve 2000 sonrasi faiz oranlarinin ¢ok diisiik seviyelerde kaldigini ifade
ederek eksi faiz oranlarinin uygulanabilirligini tartismaktadir. Ryan-Collins (2024) ve
Gabor & Kohl (2022) 2000 sonras1 ¢ok diistik diizeydeki konut kredisi faiz oranlarinin

sadece makro gelismelerin degil dagilima iliskin sonuglar1 olan ve spekiilatif talebi

% Bankalar da ¢ogu zaman hane halklarinin talebine gére hareket etmektedir. Ancak riskliligi yiiksek
gordiikleri durumlarda paranin maliyeti olan faiz oranlarini arttirmak yerine kredi verme davranigini
kesebilir. Ancak merkez bankasi, bankalar arasindaki iliski faiz oranlari iizerinden bankanin talebine gore
sekillenmektedir (McLeay vd., 2014).
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besleyen bir finansallagmanin sebebi ve sonucu oldugunu ifade etmektedir. Kohler vd.
(2023) spekiilatif talebi ve bu talebin ortaya ¢ikardigi dongiiselligin igsel yoniine isaret
ederek konut fiyatlar1 ile konut kredisinin birlikte artmasi siirecini canlanma siireci
olarak tam tersi siireci ise ¢oklis slireci olarak ifade etmektedir. Rauf & Weber (2022)
spekiilatif davraniglarin esitsizligin arttirict bir yonii oldugunu vurgularken, Gao vd.
(2020) ve Kohler vd. (2023) canlanma siirecini spekiilatif talebi olusturan davraniglarin
stirdlirdiglinii ifade etmektedir. Leishman & Rowley (2012) ve Borgersen (2014), konut
piyasasinin, Ozellikle gelir gruplarina gore boliimlere ayrilmis oldugunu belirterek
spekiilatif talebin ortaya ¢ikmasina neden olabilecek bir dinamik olarak hane halklarinin
konutlarini bir iist segmente yiikseltme egilimi olan “trade-up egilimini” tanitmaktadir.
Damianov & Escobari (2021) konut fiyatlarinin artmasinin ev sahipleri icin hedge
imkani1 yarattigini- yani konutun baglangi¢c maliyetini agan deger kazandigini- bunun da
“trade-up” dinamiklerine ve dolayisiyla spekiilatif konut talebine temel olusturdugunu

belirtmektedir.

Bu aciklamalar 1s18inda konut kredisi faizlerinin temel belirleyici aktor olarak
konut piyasast dinamiklerini sekillendirdigini ortaya koyabiliriz. Bununla beraber,
yazarlarin 2000 sonrasi diisiik-faiz ortam1 vurgusu veya bankalarin risk algisina yonelik
vurgunun konutun finansallasmasinin belirli kurumsal ¢erceve igerisinde ele alinmasini
zorunlu kilmaktadir. Bu zamana kadar literatiirde finansallasmaya yonelik a¢iklamalarin
daha ziyade konut kredisi hacminden tiiretilmis veriler iizerinden saglandigini
gozlemledik. Bununla beraber konut kredisi faizlerinin kredi hacmi {izerinde etkisi
dolayisiyla bu iki parametre bu ¢alismada bir arada ele alinmamistir. Bunun yerine hem
konutun finansallasma diizeyini gosterecek hem de konut kredi faiz oranlan iliskili
olabilecek ipotekli konut sahiplik verisi bu ¢alismada konut kredisi faizleri ile iligkisi

icerisinde ele alinmustir.
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5. METHODOLOJi VE EKONOMETRIK ANALIZ

Bu ¢aligma konut kredisi faiz orani, ipotekli konut sahipligi, gelir esitsizligi ve
ingaat hacmi gibi degiskenlerin farkli konuta erisim parametrelerine etkisini regresyon
analizi yontemi ile yil ve iilke sabit etkiler modeline gore incelemektedir. Calismanin
kapsami1 2003-2023 yillar1 aras1 Avrupa Birligi tilkeleri olarak secilmistir. Bu se¢imde
tilkelerin ortak veri havuzuna sahip olmasi ve bu ¢aligmanin kapsaminin olabildigince
genis olmasi hedeflenmistir'®. Bagimli degiskenler farkli konut tiirleri ve gelir
dagilimina gosteren konuta erisim parametreleri lizerinden secilmis ve 2. Boliimde
aciklanan sebepler ile konut maliyetleri gelir-oramm konuta erisilebilirlik yontemi
olarak belirlenmistir. Eurostat’in (2024b) sagladigi imkan 6l¢iisiinde konut tiirli ve gelir
dagilimina gore bagimhi degiskenler c¢esitlendirilmistir. Bu gesitlendirme ile agiklayici
degiskenlerin bagimli degiskenlerin diizeyine gore farklilasan etkisinin karsilastirilabilir

bir temelde ele alinmas1 hedeflenmistir.

Bu dogrultuda bagimli degiskenler 6 tane secilmis ve bu 6 degiskenin birbiriyle
karsilastirilabilecegi 6 ekonometrik model olusturulmustur. Eurostat’in konut tiirlerinin
farklilasmasi noktasinda sundugu ayrim; (1) genel konut maliyetlerinin harcanabilir
gelire oran1 ve (2) kiraya 6zel konut maliyetlerinin harcanabilir gelire orani1 seklindedir
(Eurostat, 2024a). Genel konut maliyetlerini, (a) konut kredisi ile ev sahibi olanlarin
aylik faiz 6demesi ve (b) kiracilarin aylik kira 6demesi olusturmaktadir. Bununla
beraber bu gruptaki harcamalara yapisal sigorta maliyetleri, vergiler, konuta iliskin

faydalar ve dolayli maliyetler olan elektrik, su vb. maliyetler eklenmistir (Eurostat,

1 OECD iilkeleri verilerin toplanma seklinin (Eurostat, 2024b) farkli olmasi sebebiyle bu calismaya dahil
edilmemistir. Bu c¢aligma kapsaminda ele alinan iilkeler Avusturya, Belgika, Bulgaristan, Hirvatistan,
Kibris, Cekya, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan, irlanda, italya,
Letonya, Litvanya, Liikksemburg, Malta, Hollanda, Norveg, Polonya, Portekiz, Romanya, Slovakya,
Slovenya, Ispanya, Isveg ve Isvigre olmustur.
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2024a). Ancak kiraya 6zel konut maliyetleri sadece kiraya iliskin maliyetler olusturmus,
yani yapisal sigorta maliyetleri, vergiler, konuta iliskin faydalar ve dolayli maliyetler
disarida birakilmistir (Eurostat, 2024a). Ek olarak, sadece asil ikametgahinda oturan
kiracilara iliskin maliyetler bu kategoride degerlendirilmistir (Eurostat, 2024a). Ozetle,
Eurostat’in yaptigi bu ayrimin, oOzellikle dolayli ve dogrudan maliyetler fark:
dolayisiyla, genel konut maliyetleri ile kiraya 0zel konut maliyetler arasindaki

karsilagtirilabilirligi zayiflattigint soyleyebiliriz.

Gelir tiirlerine yonelik ise Eurostat hem kira maliyetleri hem de genel konut
maliyetlerine yonelik tiglii bir ayrim getirmis ve bu gruplar1 “yoksulluk esigi riskiyle
iligkili gelir durumu” olarak nitelendirmistir (Eurostat, 2024b). Gelir gruplarina goére s6z
konusu ayrim; 1) ortalama medyan gelirin %60’ 1n1in iistiinde kalan niifusu, (2) niifusun
tamamini ve (3) ortalama medyan gelirin %60’ min altinda kalan niifusu kapsamaktadir.
Bu gruplarin konut maliyetinin gelire oranin ortalamasinin alinmasi ile sirasiyla (1)

yiiksek gelir grubu, (2) orta gelir grubu ve (3) diisiik gelir grubu olarak ifade edilmistir.

Bagimli degiskenler bu temelde 6 tane olusturulmustur: (1) yiiksek gelir
grubunun genel konut maliyetlerinin harcanabilir gelire oram1 (konut_yiiksek), (2) orta
gelir grubunun genel konut maliyetlerinin harcanabilir gelire orani (konut orta), (3)
diisiik gelir grubunun genel konut maliyetlerinin harcanabilir gelire orani
(konut_duisiik), (4) yiiksek gelir grubunun kiraya 6zel maliyetlerinin harcanabilir gelire
orant (kira yiiksek), (5) orta gelir grubunun kiraya 6zel maliyetlerinin harcanabilir
gelire oram1 (kira orta) ve (6) diisik gelir grubunun kiraya 6zel maliyetlerinin
harcanabilir gelire orami (kira_ diisiik). Bagimli degiskenlerin kapsami noktasindaki,

yukaridaki agiklamalarin 6zetini Tablo 1°de gorebiliriz.
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Tablo 1: Bagimli Degiskenlerin Kapsami

Ortanca Ortanca | jpotekli
Desisk medyan medyan konut | Aylik qulay}l
Keglls °n gelirin - Toplam|  gelirin kredisi kira madlfi cr
satima %60'min %6011 aylik |6demesi d'la -
iistiinde olan altinda olan | demesi edilmistir.
niifus niifus
konut yiiksek X X X X
konut_orta X D¢ X X
konut_diistik X X X X
kira yiiksek X X
kira orta X X
kira diistik X X

Birinci aciklayict degisken EMF'nin (2023) temsili yillik konut kredisi faiz

oranlar1 (faiz) degiskenidir. EMF (2023) bu degiskeni hane halklarinin bagvurdugu

konut kredisinin yillara gore agirhiklandirilmis ortalama faiz orami iizerinden

olusturmustur™. Onemli olan nokta EMF’in (2023) bu verileri yeni konut kredileri

tizerinden olusturmasidir. Ek olarak, modelin aciklayici giiclinli arttirmas1 sebebiyle

" Bununla beraber; Kibris, Yunanistan, Macaristan, Liiksemburg, Portekiz, Romanya, Ispanya ve Isveg’in
konut faiz orani verileri 1 yila kadar olan faiz oranlar1 verisinin ortalamasindan olusmakta; Norveg ve
Isveg’in konut faiz orani verileri ise farkl1 kategorisinde degerlendirilmektedir. Bu durum normal sartlarda
farklilasan iilkelerin modelde kategorik olarak belirlenmesini gerektirmektedir. Ancak bu iki kategorideki
iilkelerin sayis1 oldukg¢a sinirhidir. Ek-2 Tablo B2de bu farkli kategorideki iilkelerin disarida birakildig: ek
bir model olusturulmus ve katsayilarin isaret ve anlamlilik diizeylerinde temel bir degisiklik olmadig1

gozlemlenmistir.
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konut kredisi faiz oranmi (faiz) degiskeni bir gecikmeli ifadesi ile modellere dahil

edilmistir.

Ikinci degisken olarak ise ipotekli konut sahiplerinin 18 yas iistii niifus i¢indeki
orani (ipotek) verisi se¢ilmistir. Bir dnceki bolimde agiklandigi gibi bu degiskenin
finansal yaygmligr gosterdigi diisiniilmektedir. Bu degisken 0 ile 1 arasinda deger
almakta ve bircok gozlemin 0’a yakin degeri bulnmaktadir. Ayrica bu degisken ile faiz
degiskenin etkilesim terimi ile modele dahil edilmistir. Yukaridaki sebepler ile diizey

degiskeni olarak modele dahil edilmistir.

Uciincii agiklayic1 degisken olarak logaritmik degerinden insaat hacmi endeksi
(log_insaat) eklenmistir. Bu degisken i¢in 2021 yil1 biitiin iilkeler i¢in 100’e esit kabul
edilmistir. Logaritmik degerinin alinmasi konut hacmindeki ylizde artisin farkli gelir

gruplar1 ve konut tiirlerine gore konut maliyetlerine etkisi incelenmistir.

Doérdiincti degisken FEurostat’tan elde edilmis S80/S20, logaratimik degeri
alnmmis gelir esitsizligi (log esitsizlik) verisidir. Bu degisken niifusun en st yiizde
20’sinin gelirinin en alt yiizde 20’nin gelirine boliinmesiyle elde edilmistir (Eurostat,
2024b). Logaritmik degeri alinarak gelir esitsizligindeki ylizde artisin farkli gelir

gruplar1 ve konut tlirlerine gére konut maliyetlerine etkisi incelenmistir.
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Tablo 2: Degiskenlerin Kisaltmasi, A¢iklamasi ve Kaynagi

Kisaltma

Degisken Aciklamasi

Kaynak

konut yiiksek

Yiiksek gelir grubunu varsaymaktadir. Yoksulluk
riski altindaki olmayan niifusu kapsamaktadir. Genel
konut maliyetlerinin harcanabilir gelire oranini

gosterir.

Eurostat

konut_orta

Orta gelir grubunu varsaymaktadir. Hem yoksulluk
riski altinda olan hem de yoksulluk riski altinda
olmayan niifusu kapsamaktadir. Genel konut

maliyetlerinin harcanabilir gelire oranin1 gosterir.

Eurostat

konut_diisiik

Diisiik gelir grubunu varsaymaktadir. Yoksulluk riski
altinda olan niifusu kapsamaktadir. Genel konut

maliyetlerinin harcanabilir gelire oranin1 gosterir.

Eurostat

kira yliksek

Yiiksek gelir grubunu varsaymaktadir. Yoksulluk
riski altindaki olmayan niifusu kapsamaktadir. Kira

maliyetlerinin gelire oranini gosterir.

Eurostat

Kira_orta

Orta gelir grubunu varsaymaktadir. Hem yoksulluk
riski altinda olan hem de yoksulluk riski altinda
olmayan niifusu kapsamaktadir. Kira maliyetlerinin

gelire oranin1 gosterir.

Eurostat

kira_diisiik

Diisiik gelir grubunu varsaymaktadir. Yoksulluk riski
altinda  olan  niifusu  kapsamaktadir.  Kira

maliyetlerinin gelire oranin1 gosterir.

Eurostat

33




|.faiz Yillik agirliklandirilmis konut kredisi faiz oranlarimi | EMF
gostermektedir. Yeni konutlara yonelik ipotek
kredileri baz alinmistir. Faiz oranlarindaki bir
degisikligin konut piyasast {lizerinde hemen degil,
zamanla etkisini gosterdigini diisiindiiglim icin faiz

oranlariin bir gecikmeli hali modele eklenmistir.

ipotek Ipotekli konut sahiplerinin 18 yas iistii niifusa | Eurostat
oranidir.
log_insaat Konut ingaat iiretimi hacim endeksinin, 2021 yili | Eurostat

iilkeler icin 100’e esit olan endeks degerlerinin

logaritmasidir.

log_esitsizlik | Logaritmik degerleri doniistiiriilmiis hali ile niifusun | Eurostat
en Ust yiizde 20’sinin gelirinin en alt yiizde 20’nin
gelirine bolinmesi ile gelir esitsizligini gosteren

oranidir.

Bununla beraber, konut faiz oranlarimin ve ipotekli konut sahipliginin etkilesimli

degiskeni de modele dahil edilmistir. Ekonometrik modelleri bu temelde inceleyebiliriz.
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Tablo 3: Kurulan Ekonometrik Modeller

Model 1 konut yiikseky = Pi.faiziei + Po.ipoteky + Ps.(faiziiipoteky) +
Bs.log insaati+ PBs.log esitsizliky + o5+ O + Wit

Model 2 konut ortay, = Bi.faizi.i + Po.ipoteky + Bs.(faizi.iipoteki) +
Ba.log_insaati+ Bs.log_esitsizliki + 1.yil+ oi + & + Wi

Model 3 konut diisiiky = Bi.faizi.;  + Po.ipoteki + Bs.(faizi.) ipoteky) +
Ba.log_insaati+ Bs.log esitsizliki + 1.yil+ oi + & + Wi

Model 4 kira_yiikseky = Bi.faizi.i_ + Po.ipoteky + Bs.(faizi.i ipoteky) +
Ba.log_insaatit Bs.log esitsizliki + 1.yil+ ai + O¢ +j

Model 5 kira_ortaiw = Bi.faizy., +  Po.poteky  +  Bs.(faizi. ipoteky) +
Ba.log_insaati+ Bs.log_esitsizliki + 1.y1l+ oi + O+ Ui

Model 6 kira_diisiiky; = Bi.faizi.1_+ Po.ipoteky + Ps.(faizi.ipoteki) +
Ba.log_insaatit Bs.log_esitsizliky + 1.yil+ o + & + pi

Yukart modellerde o; konut erisilebilirligini etkileyen zamana bagli olmayan
gozlemlenemeyen etkileri, i konut erisebilirligini zaman iginde etkileyen zamana bagl
gbzlemlenemeyen etkileri, d ise yila 6zgii sabit etkileri temsil etmektedir (Wooldridge,
2016). Tablo A3’te Hausman test sonuglar1 kiraya iliskin maliyetleri iceren modeller

i¢in sabit etkiler modelinin uygulanmasini 6nermektedir (Hausman, 1978).

Ek 1.’de 6zet istatistikleri tablosu (Tablo A1), korelasyon matrisi tablosu (Tablo
A2), model secim tablosu (Tablo A3), Philips-Perron Birim-Kok test sonuclar1 (Tablo
A4), Varyans Sisirme Faktorii sonuclari (Tablo AS) , Pesaran’in Yatay Kesit Bagimliligi
Testi sonuglar1 (Tablo A6), birinci derece otokorelasyon igin Wooldridge Testi sonuglari
(Tablo A7) ve degisen varyans i¢in Modifiye Edilmis Wald Testi sonuglar1 (Tablo A8)

mevcuttur.
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Philips-Perron Birim-Kd&k testi, modellerin dengesiz panel model olmasi, yatay-
kesit bagimliligimin hi¢cbir model ylizde 5 anlamlilik diizeyinde olmamas1 ve gozlem
yillar1 arasinda birkag¢ iilke i¢cinde boslugun olmasi vb. sebepler ile kullanilmistir
(Phillips & Perron, 1988). Modellerin zaman araliginin 21 yil (birim) olmasi sebebiyle
degiskenler 2 gecikmeli degeri ve gdzlem degerlerinin ortalama degerlerden ¢ikarilmasi
ile test edilmistir. Ortaya ¢ikan test sonuclarina gore biitiin degiskenler I(0) seviyesinde
modele dahi edilmistir (Wooldridge, 2016). Ayrica varyans sisirme faktorii sonuglarina
baktigimizda ortalama degerin 3.51 oldugunu goériiriiz ve 10 sayisindan az olan bu
sonu¢ aciklayict degiskenler arasindaki ¢oklu-dogrusalligin olmadigin1  bizlere

gostermektedir (Wooldridge, 2016).

Otokorelasyon ayni birim i¢inde farkli zaman periyotlarinda hata terimlerinin
birbiriyle iliskili olmasini; yatay kesit bagimliligi farkli birimlerin ayni zaman
periyodundaki hata terimlerinin birbiriyle iliskili olmasini; degisen varyans ise
modeldeki hata terimlerinin varyansinin gozlemler boyunca esit olmamasini ifade
etmektedir (Wooldridge, 2016). Otokorelasyon, yatay kesit bagimliligi ve degisen
varyans sorunu standart sapmalar1 ve dolayisiyla model ile ilgili ¢ikarimlar1 gecersiz
kilmaktadir (Wooldridge, 2016). Bununla beraber 6zellikle zaman biriminin kiiciik
oldugu durumlarda yatay kesit bagimliligi tahmin edicilerin sapmali sonu¢ vermesine

yol acabilmektedir (Pesaran, 2004).

Tablo A6’da Pesaran yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarindan hareketle Model
2, Model 4, Model 5 ve Model 6 i¢in yatay kesit bagimliliginin tespit edilmedigini;
Model 1 ve Model 3 i¢in yiizde 10 anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimlilig

bulundugu, ancak yiizde 5 anlamlilik diizeyinde anlamli bir yatay kesit bagimliliginin
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bulunmadigin1 ifade edebiliriz (Pesaran, 2004). Tablo A7’deki birinci derece
otokorelasyonu olgen Wooldridge test sonuglarindan hareketle biitiin modellerde
otokorelasyon oldugunu soyleyebiliriz. (Wooldridge, 2002). Tablo A8’de ise degisen
varyansi test eden Modifiye Edilmis Wald testi sonuglarina bakarak biitiin modellerde

degisen varyans oldugunu gézlemleyebiliriz (Greene, 2000).

Bir iist paragrafta sayilan sebepler ile asagidaki modeller Driscoll-Kraay standart
hatalarina gore diizeltilmis yil ve iilke sabit etkiler panel modeline gore olusturulmustur.
Y1l sabit etkilerin eklenmesi ile uluslararasi makroekonomik soklar, enflasyon ve kriz
gibi zamana bagli etkilerin giderilmesi ve boylece olasi yatay kesit bagimliliginin
azaltilmasi1 hedeflenmistir. Ancak modeller yatay kesit bagimlilig: riski tagidigi i¢in yine
de tim modellerde Driscoll-Kraay dayanakli standart hatalar1 kullanilmistir.  Zira
Driscoll-Kraay degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligina karsi
direncli ve dengesiz panel modellerine uygulanabilir bir dayanikli standart hatalari
yaklasimidir ve yil ve iilke sabit etkiler modeli ile uygulanabilir bir igerige sahiptir

(Hoechle, 2007).
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6. ANALIZ SONUCLARININ YORUMU

Panel Regresyonu Sonuglari

Tablo 4: Driscoll-Kray Standart Hatalarina Gore Olusturulmus Y1l Sabit Etkiler

Bagimli degiskenler
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
Degiskenler konut yiiksek | konut orta | konut diisik | kira yiiksek kira_orta kira_diisiik
1.faiz 0.212* 0.210 0.009 -0.022 -0.141 -1.162*
(0.118) (0.136) (0.288) (0.245) (0.250) (0.569)
ipotek -0.122%** -0.096%** -0.129%* 0.281*** 0.287%** 0.023 (0.130)
(0.028) (0.030) (0.049) (0.065) (0.075)
etkilesim terimi 1.387%** 1.060** -0.255 -1.338%** -1.202%* 1.248 (0.953)
(Lfaiz## ipotek) (0.382) (0.446) (0.033) (0.379) (0.440)
log_esitsizlik 0.026 0.07 1 #** 0.142%** 0.025 (0.021) 0.070%** 0.098**
(0.015) (0.016) (0.033) (0.024) (0.040)
log_ingaat -0.036%** -0.040%** -0.066%** -0.010%** -0.010* -0.009
(0.004) (0.005) (0.012) (0.002) (0.005) (0.015)
Sabit 29.366%** 27.092%%* 44747 %% 14.105%** 8.601 18.201
(4.003) (4.716) (11.530) (5.505) (8.175) (16.186)
fgsel R 0.4446 0.439 0.3689 0.1967 0.2395 0.1421
Gozlem Sayist 481 481 481 481 481 481
Ulke Sayist 29 29 29 29 29 29

Not: Driscoll-Kray Standart Hatalar1 parantez igindedir *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

Yukaridaki modeldeki katsayilarin yorumu ile ilgili bazi 6nemli noktalar

bulunmaktadir. Birincisi, bagimli degiskenler ve ipotek degiskeni O ile 1 arasinda deger

alan degiskenlerdir. Bu sebeple bu degiskenlerdeki degisim yilizde puan (percantage
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point) olarak ifade edilecektir. Ayrica, /.faiz degiskeni anaparaya yiizde olarak eklendigi
icin 0 ile 1 arasinda standardize edilecek ve yukaridaki degiskenlerle benzer sekilde
yiizde puan olarak yorumlanacaktir. Buna karsin logaritmik degiskenler oldugu igin
log esitsizlik ve log insaat degiskenlerindeki degisim yiizde degisim olarak ifade

edilecektir.

Gelir esitsizligini gosteren 80’e 20 oraninin log_esitsizlik degiskeni ile baglarsak;
bu degiskenin alt gelir gruplarinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkisinin géze
carptigini  gozlemleyebiliriz. Katsayilara baktigimizda ise alt gelir gruplarin
degiskenin dogast ile uyumlu sekilde gelir esitsizligindeki artistan daha ¢ok
etkilendigini gozlemleyebiliriz. Bununla beraber, iist gelir gruplarinin gelir
esitsizliginden etkilenmemesi bu orandaki artigin st gelir gruplarinin lehine olmasi
sebebiyle olduk¢a normal bir durumdur ve ortaya ¢ikan sonuglarin hepsi gelir

dagiliminin konuta erisebilirlige etkisini ortaya koymaktadir.

Katsayillara  geldigimizde, gelir  esitsizligini  gOsteren  log esitsizlik
degiskenindeki % 1 artisin; Model 2’deki konut orta ve Model 5°teki kira orta
degiskenlerini 0.07 ylizde puan (percantage point) arttirdigini, Model 3’teki
konut_diisiik degiskenini 0.14 yiizde puan arttirdifim1 ve Model 6’daki kira diisiik
degiskenini 0.10 yiizde puan arttirdigini gozlemleyebiliriz. Bu durumda ornegin,
kira_diisiik oranin %10 oldugu bir iilkede, esitsizlikteki %1 artisin kira diigiik oranini
%10.1’e ¢ikaracagini sOyleyebiliriz. Kisacasi gelir esitsizliginin iligkin sonuglarin Hick
vd. (2024), Dewilde (2018) , Dewilde & De Decker’in (2016) ve literatiirde gelir
esitsizliginin konut erisilebilirligini bozdugunu agiklayan diger ¢alismalar ile uyumlu

oldugunu ifade edebiliriz.
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Konut arzina yonelik bir parametre olarak ele aldigimiz insaat konut endeksinin
logaritmasini1 gosteren log insaat degiskenine baktigimizda ise konut arzindaki artigin
genel konuta erigebilirligi arttirirken kiraya iliskin erisebilirligi katsayr ve anlamlilik
diizeyinde yeterince etkilemedigini gozlemleyebiliriz. Yine de biitiin katsayilarin negatif
olmasi Caldera & Johansson (2013) ve Cavalleri vd.’nin (2019) gosterdigi gibi yeni
konut arzindaki azalmanin konut erisilebilirligini kotiilestirdigini ortaya koymaktadir.
Katsayilar1 yorumladigimizda, konut insaat hacmindeki %1 artisin; konut yiiksek ve
konut orta degiskenlerini 0.04 yiizde puan diisiirdiglinii, konut diisiik degiskenini ise
0.07 ylizde puan disiirdiigiinii gozlemleyebiliriz. Kiraya iliskin maliyetlerde ise %1
artisin etkisi 0.01 ylizde puan olmakta, ayrica sadece kira_ yiiksek degiskeni i¢in iktisadi
olarak anlamli goziikmektedir. Ortaya ¢ikan bu sonuglardan hareketle konut arzindaki
artigin alt gelir gruplarinin genel konut maliyetlerini daha ¢ok azalttigin1 sdyleyebiliriz.
Tersinden, alt-gelir grubunun harcamalarinda konut maliyetinin daha c¢ok yer
tutmasindan hareketle, {ist ve orta gelir gruplarinin konut arzindaki daralmadan alt-gelir
gruplarina nazaran daha az etkilendigi ¢ikarimini yapabiliriz. Daha 6nemlisi Leishman
& Rowley (2012) ve Borgersen’in (2014) belirttigi gibi konut piyasasinin segmentli
olmasin1  buradaki sonuglar iizerinden Ozellikle kira piyasast acisindan
gozlemleyebiliriz. Zira kiracilarin, konut arzindaki degisimden daha az etkilenmesi kira
piyasasit arz dinamiklerinin yeni konut arzi dinamiklerinden farkli olabilecegini

distindiirmektedir.

Ipotekli konut sahiplik oranmi gosteren ipotek degiskeni ise daha &nce
aciklandig1 gibi finansal genisligi gostermektedir. Bu ¢alisma kapsaminda bir iilkede
konut kredisi kullanimi ne kadar yayginsa ipotekli konut sahiplik oraninin o kadar
yiiksek oldugu iddia edilmektedir. Katsayilar1 yorumu noktasinda, 6ncelikle istatistiki

olarak ipotekli konut sahipligindeki degisimin kira diisiik degiskeninde anlamli bir
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degisiklige yol agmadigin1 gozlemleyebiliriz. Bununla beraber, ipotekli konut sahiplik
oranindaki 1 yilizde puan arttiginda (yani bu oran %Z20’den, %21’e ¢iktiginda)
konut yiiksek degiskeni 0.12 ylizde puan diisecektir (yani bu oran %30 ise %29,88’e
diisecektir). Diger bagimli degiskenler agisindan ise ipotekli konut sahiplik oraninda 1
yiizde puan artis oldugunda; konut orta ve konut diisiik degiskeni, sirasiyla 0.10 ve
0.13 ylizde puan diisecek; buna karsin kira yiiksek degiskeni 0.28 yilizde puan,
kira_orta degiskeni ise 0.29 yiizde puan artacaktir. Bu sonuglardan hareketle, ipotekli
konut sahipligindeki artisin 6zellikle konut tiirlerine gore degisen etkisini ve Kohl’un
(2020) bahsettigi konut sahipligi ideolojisinin genel konuta erisebilirligine pozitif
etkisini gozlemleme imkanina sahip olmus oluruz. Bununla beraber, Dewilde (2018) ve
Dewilde & De Decker’in (2016) vurguladig: gibi, konutun finansallasmasinin kiracilari

olumsuz etkileyen yoniinii yukaridaki sonuglardan hareketle vurgulayabiliriz.

Konut kredisi faiz oranlarii gosteren faiz degiskeni ise bu ¢aligmanin basliginda
goriilecegi lizere temel hedef olarak belirlenmistir. Buna karsin yukaridaki sonuglarda
faiz degiskenin iktisadi olarak anlamli ¢ikmadigini gézlemleyebiliriz. Ancak, bu durum
faiz degiskenin islevsiz oldugu anlamina gelmemektedir. Daha ziyade, faiz degiskeni ile
ipotek degiskeninin etkilesim teriminde goriilecegi tizere, ipotekli konut sahipliginin
artmasi, yani konut piyasalarinin finansal genisleme saglamasi ile konut kredisi faiz
oranlarinin anlamh bir degisken haline geldigini gorebiliriz. Tablo 4’te 4 modelin; %0,
%25, %50, %65, %75 ve %100 ipotekli konut sahiplik oranlarinda konut kredisi faiz

oranlarinin bagimli degiskenlere marjinal etkisi incelenmistir.

12 Bu ¢alismanin veri setinde maksimum ipotekli konut sahiplik oram %64.9 oldugu i¢in ipotekli konut
sahipliginin %75 ve %100 olmasinin konut kredisi faiz oranlarina marjinal etkisi yorumlanmayacaktir.
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Ek olarak etkilesim teriminin konut diigiik ve kira_ diigiik degiskenlerine
istatistiki olarak anlamli bir etkisi goriilmedigi icin Tablo 4’te yer verilmemistir. Alt
gelir gruplart i¢in boyle bir dinamigin var olmamasini gelire bagh kisitlar ile bir arada
diisiinebiliriz. Alt gelir grubundaki insanlar o kadar biiyiik bir gelir kisiti ile karsilagiyor
olabilir ki bu sebeple konut harcamalarini olabilecek en makul seviyede tutmaya
calisiyor olabilir ve secilen bagimli degisken bu duruma karsi yeterince duyarli
olmamast sebep olusturabilir. Gereckten de Leishman & Rowley (2012) ve
Borgersen’in (2014) degindigi hali ile konut piyasasinin 6zellikle gelir gruplarina gore
dilimlenmis, heterojen bir yapiya sahip olmasi ve “trade-up” dinamiklerinin zayif

olmas1 boyle bir durumu ortaya ¢ikarabilmektedir.

Tablo 5: Konut Kredisi faiz oranlarinin ipotekli Konut Sahiplik Diizeyine Gore
Marjinal Etkisi

Ipotekli Konut konut_yiiksek konut_orta kira_yiiksek kira_orta
Sahiplik
Diizeyi Model 1 Model 2 Model 4 Model 5
(ipotek)
0.00 0.212%* 0.210 -0.022 -0.141
(0.118) (0.136) (0.245) (0.250)
0.25 0.558#** 0.475%** -0.357 -0.442%*
(0.111) (0.111) (0.237) (0.231)
0.50 0.905%** 0.740%** -0.691*** -0.742%**
(0.170) (0.176) (0.265) (0.262)
0.65 1. 113%** 0.899**: -0.893%** -0.923%**
(0.218) (0.232) (0.296) (0.298)
0.75 1.252%%* 1.005%** -1.026%** -1.043%%*
(0.252) (0.273) (0.320) (0.328)
1.00 1.598%#** 1.270%** -1.360%** -1.343%%*
(0.341) (0.378) (0.391) (0.413)
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Ipotekli konut sahiplik oraninin %25 oldugu durumda, faiz oranlarindaki 1
yiizde puan artigin; konut yiiksek degiskenini 0.56 yiizde puan, konut orta degiskenini
ise 0.48 yiizde puan arttirmaktadir. Ipotekli konut sahiplik oraninin %65 oldugu
durumda ise faiz oranlarindaki 1 yilizde puan artis; konut yiiksek degiskenini 1.11 ylizde
puan, konut orta degiskenini ise 0.90 yiizde puan arttirmaktadir. Bu sonuglardan
hareketle st gelir gruplarinin faiz diisiisiinden (artisinda) daha ¢ok pozitif (negatif)
etkilendigini disiinebiliriz. Ayrica faiz orani ornegin %4’ten %5’e ciktiginda, bir
tilkenin %20 olan konut yiiksek ve konut orta oranlan sirastyla %21.11 ve %20.9’a

cikacaktir.

Kiraya iliskin maliyetler agisindan ise %25 ipotekli konut sahiplik oraninda
kira_yiiksek ve kira_orta igin istatistiki olarak anlamli olmadigin1 gézlemleriz. Buna
karsin, %50 ve %65 ipotekli konut sahiplik oranlarinda istatistiki anlamlilik
saglanmaktadir. Ipotekli konut sahiplik oranmmin %65 oldugu durumda faiz
oranlarindaki 1 ylizde puan artisin; kira_yiiksek degiskenini 0.89 yiizde puan, kira orta
degiskenini ise 0.92 yiizde puan diisiirdiiglinii gézlemleyebiliriz. Diger sonuglar i¢in

Tablo 4’e bakilabilir

Etkilesim teriminden hareketle ipotekli konut sahiplik oraninin artmasi ile konut
kredisi faiz oranlarinin etkinlik kazandigini soyleyebiliriz. Ayrica hem ipotekli konut
sahipliginin sonuclari hem de etkilesim teriminin sonuglarina baktigimizda, genel konut
maliyetleri ile kiraya 6zel maliyetlerin katsayisinin birbirinden katsayr yoniinden

farklilastigin1 gézlemleyebiliriz.

43



SONUC

Bu ¢alisma ile 6zellikle konutun finansallasmasinin farkli gelir gruplar1 ve konut
tiirleri iizerine farklilasan etkisinin olup olmadigini gozlemlemek istedim. Ortaya ¢ikan
sonuglardan hareketle rahatlikla konutun finansallasmasmin gelir ve konut tiirlerine

gore farklilasan etkilerinin oldugu ¢ikarimini yapilabilecegini diisiintiyorum.

Bu calismada yil ve iilke sabit etkiler modeline gore konut tiirleri ve gelir
grubunu yansitan 6 bagimli degisken iizerinden modeller olusturulmustur. Konut tiirleri
acisindan ayrim (1) genel konut maliyetlerinin ve (2) kiraya o6zel maliyetlerin
harcanabilir gelire oranini iizerinden; gelir dagilimi bakimindan ayrim ise (1) yiiksek,
(2) orta ve (3) diisiik gelir grubu iizerinden yapilmistir. Boylece aciklayict degisken
olarak secilen (1) konut kredi faiz oranlari, (2) ipotekli konut sahiplik oranlari, (3) bu iki
oranin etkilesim teriminin, (4) gelir esitsizligi ve (5) insaat hacmi degiskenlerinin; farkl
gelir gruplart ve konut tiirleri agisindan konuta erisebilirlige etkisi bu c¢alisma

kapsaminda incelenmistir.

Bu modellerin sonuglarindan hareketle (1) gelir esitsizligindeki artigin {ist gelir
grubunun konuta erisebilirligini etkilenmedigi, alt gelir grubunun ise hem genelde hem
de kiracilar 6zelinde olumsuz etkilendigini, (2) insaat hacmindeki artisin genel
erigebilirlik yoniindeki etkisinin pozitif oldugunu ancak kiracilar yoniinden bu etkinin
daha az oldugunu, (3) ipotekli konut sahipligi oranindaki artigin genel konuta
erigsebilirligi pozitif etkiledigini ancak kiracilarin konuta erisebilirligini negatif
etkiledigini, (4) faiz oranlarinin ipotekli konut sahiplik orani arttik¢a etkili oldugunu ve
(5) faiz oranlarindaki diisiisiin genel konuta erisebilirligi pozitif etkilerken kiracilarin

erisebilirligini negatif etkiledigini gozlemleyebiliriz. Genel konuta erisebilirligi kira ve

44



ipotek harcamalarinin olusturdugunu diistindiigiimiizde finansallagmadan ipotekli konut
sahiplerinin ve kiracilarin birbirinden tamamen farkl etkilendigi sonucuna varabiliriz.
Begley & Palim’in (2023) belirttigi gibi kredi faizindeki diisiisiin bor¢lanma baslangi¢
maliyetlerini diistirerek 6zellikle ipotekli konut sahipleri agisindan bir avantaj saglarken;
konut fiyatlarinda artisa neden olarak kiracilarin aleyhine bir durum ortaya
¢ikarmaktadir. Bu durum Lavoie’nin (2022) degindigi gibi, konutun konut kredisi faiz
oranlarinin ve daha genelde konutun finansallasmasinin dagilimsal yoniinii ortaya
koymaktadir. Boylece, bu ¢alisma finansallasmanin tek yonlii agiklamalarindan ziyade
finansallagmay1 kazananlarinin ve kaybedenlerinin oldugu bir diizlemde ele alma

imkanina sahip olmaktadir.

Bu c¢alisma konutun finansallasmasinin farkli gelir gruplari ve konut tiirlerine
farklilagan etkisinin oldugunu gostererek aslinda konut politikasi tercihlerinin ne kadar
hayati oldugunu ima etmektedir. Buna karsin bu ¢alismada modelde kullanilan iilkeler
kapsamli bir sekilde ele alinmamais, bu sebeple konut politikasi tercihleri bu ¢alismada
kapsam disinda birakilmistir. Ileriki ¢alismalarda iilkelerin 6zgiil durumlarma

odaklanarak daha kapsamli sonuclar ortaya konulabilecegini diislinebiliriz.
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EK-1

Tablo A 1: Ozet Istatistikler

EKLER

N Ort  Medyan SD Min Maks

konut yiiksek 531 167 154 052 .059 341
konut_orta 531 201 .188 .058 .069 425
konut_diisiik 531 379 368 102 118 765
kira ytiksek 531 182 183 052 .03 278
kira_orta 531 219 221 .065 .042 356
kira diisiik 531 323 331 .104 .07 597
|.faiz 499 0.004 0.003 0.002 0.001 0.013
ipotek 503 .26 232 168 .005 .649
etkilesim 481 -6.588 -4.147 6.491 -36.631 -518
log_ingaat 531 4.569 4.572 338 3.822 6.637
log_esitsizlik 531 1.539 1.491 225 1.109 2.119
Tablo A 2: Korelasyon Matrisi Tablosu

Degiskenler 1) 2) (3) 4)

(1) I.faiz 1.000

(2) ipotek -0.416 1.000

(3) etkilesim -0.787 0.706 1.000

(4) log_ingaat -0.053 -0.048 0.025 1.000

(5) log_esitsizlik 0.117 -0.457 -0.372 0.122 1.000
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Tablo A3: Model Se¢imi Sonuglar

Model Model Model Model Model Model

(1) 2 3) 4 ) (6)
F Testi 0 0 0 0 0 0
Hausman Testi 0.009 0.041 0.002 0 0.001 0.026
LM Testi 0 0 0 0 0 0
Tablo A 3: PP Birim-Kok Test Sonuglari

Degisken PP Z Test PP P-degeri Agiklama
[statisigi

konut ytiksek -6.7477 0.0000 Seri 1(0) seviyesinde duragandir
konut_orta -6.7521 0.0000 Seri 1(0) seviyesinde duragandir
konut_diisiik -8.6357 0.0000 Seri 1(0) seviyesinde duragandir
kira_yiiksek -5.3951 0.0000 Seri 1(0) seviyesinde duragandir
kira_orta -3.4941 0.0002 Seri 1(0) seviyesinde duragandir
kira diistik -6.1945 0.0000 Seri I(0) seviyesinde duragandir
l.faiz -4.2692 0.0000 Seri I(0) seviyesinde duragandir
ipotek -6.8405 0.0000 Seri I(0) seviyesinde duragandir
log_ingaat -2.0727 0.0191 Seri 1(0) seviyesinde duragandir
log_esitsizlik -3.7898 0.0001 Seri 1(0) seviyesinde duragandir
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Tablo A 4: Varyans Sisirme Faktorii Sonuglari

VIF 1/VIF

|.faiz 3.532 283

ipotek 6.278 159

etkilesim 5.427 .184

log_insaat 1.294 773

log_esitsizlik 1.02 .98
Mean VIF 3.51

Tablo A 5: Pesaran’in Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi Sonuglari

Model Model Model Model Model Model
(D 2 3) 4) ) (6)
Pesaran'in yatay | -1.756 -1.376 -1.737 -0.755 -1.277 -0.441
kesit  bagimsizlig
testi
Pr 0.0791 0.1690 0.0825 0.4505 0.2017 0.6592

Tablo A 6: Birinci Derece Otokorelasyon i¢in Wooldridge Testi Sonuglari

Model Model Model Model Model Model
() (2) (3) 4) Q) (6)
F (1, 28) 14.209 9.292 7.985 37.818 48.148 7.946
Prob>F 0.000 0.005 0.009 0.000 0.000 0.010

56




Tablo A 7: Degisen Varyans icin Modifiye Edilmis Wald Testi Sonuglar

Model Model Model Model Model Model

(h 2 (3) 4) (%) (6)
chi2 (29) 140.08 142.08 101.25 596.77 364.62 693.76
Prob > chi2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
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EK-2

Tablo B 1: Sadece Agirliklandirilmis Faiz Oranlarinin Dahil Edildigi Driscoll-
Kray Standart Hatalarina Gore Olusturulmus Y1l Sabit Etkiler Panel Regresyonu

Sonuglari
Bagimli degiskenler
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
Degiskenler konut_yiiksek | konut orta | konut diisiik kira_yiiksek kira_orta kira_diisiik
1.faiz -0.003* -0.003 -0.005 (0.004) | 0.002 (0.002) | 0.001 (0.002) -0.005
(0.002) (0.002) (0.004)
ipotek -0.223%** -0.206%+** -0.268%** 0.340%** 0.351%** 0.155 (0.125)
(0.039) (0.045) (0.064) (0.077) (0.080)
etkilesim terimi 0.026%** 0.0227%%** 0.003 -0.014%** -0.014%** 0.005 (0.008)
1.faiz## ipotek (0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003)
log_esitsizlik 0.009 0.053** 0.131%** 0.021 (0.029) 0.071* 0.141%**
(0.020) (0.024) (0.041) (0.039) (0.060)
log_ingaat -0.015%** -0.018%** -0.034** -0.002 -0.002 0.008 (0.022)
(0.004) (0.004) (0.013) (0.004) (0.007)
Sabit 0.240%** 0.216%** 0.336%* 0.071 (0.073) | 0.010 (0.109) —0.053
(0.056) (0.065) (0.135) (0.214)
Icsel R2 0.5340 0.5142 0.4154 0.1979 0.2447 0.1973
Gozlem Sayist 320 320 320 320 320 320
Ulke Sayisi 19 19 19 19 19 19
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OZET

Bu ¢alisma, konut kredisi faiz oranlarinin konuta erisebilirlik tizerindeki etkisini,
finansallagma diizeyi gostergesi olan ipotekli konut sahipligi orami ile birlikte
degerlendirmektedir. Avrupa Birligi {ilkeleri i¢in 2003-2023 donemini kapsayan
analizde, yi1l ve iilke sabit etkiler modeline dayanan regresyon yontemi kullanilmigtir.
Konuta erisebilirlik gostergesi, genel konut maliyetleri ve kiraya 6zgii maliyetlerin hane
halki harcanabilir gelirine orani olarak tanimlanmistir. Ayrica konut erisilebilirligi, farkl
gelir gruplan (yiiksek, orta ve diislik) ve farklt konut durumlari (ev sahibi ve kiraci)
bakimindan ayristirilarak incelenmistir. Calismanin literatiire temel katkisi, faiz
oranlarinin etkisini ipotekli konut sahipligi oraniyla etkilesimli bicimde incelemesidir.
Bulgular, faiz oranlarindaki degisimin konuta erisebilirlik tizerindeki etkisinin, ipotekli
konut sahipligi orani arttik¢a belirginlestigini ortaya koymaktadir. Ayrica sonuglar, faiz
oranlarindaki diistislerin genel konuta erisebilirligi olumlu yonde etkilemesine karsin,
kiracilarin erisebilirligini olumsuz etkiledigini gostermistir. Bu bulgu, finansallagmanin
konut sahipleri ile kiracilar1 farklilagtiran roliinii netlestirmektedir. Diger agiklayici
degiskenlerden gelir esitsizligindeki artig, st gelir grubunun konuta erisimini
etkilemezken, diisiik gelirli gruplarin erisimini hem genel olarak hem de kiracilar
ozelinde olumsuz etkilemektedir. insaat hacmindeki degisimler ise genel erigebilirlik
tizerinde sinirhi bir etkiye sahiptir. Bu caligma, konutun finansallagsmasinin gelir ve

konut dagilimi {izerinde etkisi oldugunu ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler; Konuta erisilebilirlik, konutun finansallasmasi, konut kredisi faiz

orani, ipotekli konut sahiplik orani
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ABSTRACT

This study investigates the impact of mortgage interest rates on housing
affordability by considering the level of housing financialization, measured through
mortgage homeownership rates. Using panel regression analysis with country and year
fixed effects, the research covers European Union countries over the period 2003-2023.
Housing affordability is measured as the ratio of total housing costs and rental-specific
costs to household disposable income. Additionally, affordability indicators are
analyzed distinctly across different income groups (high, middle, and low) and housing
tenures (homeowners and renters). The primary contribution of this study is the joint
consideration of mortgage interest rates and mortgage homeownership rates through an
interaction term, revealing that the impact of interest rates on affordability increases as
mortgage ownership rates increase. The findings also demonstrate that while declining
interest rates generally enhance overall housing affordability, renters experience an
unexpected negative impact. This indicates a clear distributional difference created by
financialization between homeowners and renters. Among other explanatory variables,
increases in income inequality were found to negatively impact housing affordability for
low-income groups—both in general and specifically among renters—while not
significantly affecting higher-income groups. Changes in housing construction volume
had only a limited effect on overall affordability. In conclusion, this study provides
evidence that housing financialization influences the distribution of housing

affordability across different income levels and housing tenures.

Keywords: Housing affordability, housing financialization, mortgage interest rates,

mortgage homeownership rate
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