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Oz

Bu calisma, Tiirkive ve Almanya’da mortgage kredilerinin siirdiiriilebilirligini makroekonomik kosullar ve
finansman yapilar: cercevesinde karsilastirmali olarak incelemeyi amaglamaktadir. Calismada 2014-2025
donemine ait konut kredileri, mortgage faiz oranlari, enflasyon, konut fiyat endeksleri ve Gayri Safi Yurtici Hastla
(GSYH) gostergeleri kullanilarak iki iilkenin konut finansman piyasalart betimsel ve karsilastirmali analiz
yontemiyle degerlendirilmistiv. Analiz kapsaminda konut kredisi stokunun GSYH icindeki payi, mortgage
pivasasimin ekonomik agirligimi ve siirdiiriilebilirlik diizeyini yansitan temel gostergelerden biri olarak ele
almmugtir. Elde edilen bulgular, Almanya’da mortgage sisteminin kurumsal yapisi, uzun vadeli finansman
olanaklart ve gorece istikrarl makroekonomik kosullar sayesinde daha dengeli bir seyir izledigini géstermektedir.
Buna karsilik Tiirkiye 'de yiiksek enflasyon, faiz oranlarindaki dalgalanmalar ve fonlama maliyetlerindeki artisin
konut finansmani géstergeleri iizerinde simrlayict etkiler yaratugi belirlenmistir. Ozellikle Tiirkiye’de konut
kredisi stokunun GSYH icindeki paywin 2017°de yaklasik %35,3ten 2024te %0,9°a gerilemesi mortgage
pivasasinin ekonomik biiyiikliik icerisindeki agirliginin belirgin bicimde daraldigini ortaya koymaktadwr. Bu
dogrultuda ¢alisma, siirdiiriilebilir bir konut finansman sisteminin yalnizca kredi hacmiyle degil; makroekonomik
istikrar, faiz yapisi, kurumsal c¢erceve ve fonlama c¢esitliligi ile birlikte degerlendirilmesi gerektigini
vurgulamaktadw:. Calismanin, Tiirkiye'de mortgage piyasasuun siirdiiriilebilirligine iliskin giincel veriler
tizerinden karsilastirmali bir bakis sunarak literatiire katki saglayacag diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Konut Finansmam, Mortgage Kredileri, Siirdiiriilebilirlik, Makroekonomik Istikrar,
Karsilastrmali Analiz

Abstract

This study aims to comparatively examine the sustainability of mortgage loans in Tiirkiye and Germany within the
framework of macroeconomic conditions and financing structures. Using indicators such as housing loans,
mortgage interest rates, inflation, housing price indices, and Gross Domestic Product (GDP) for the period 2014—
2025, the housing finance markets of the two countries are evaluated using a descriptive and comparative analysis
method. Within the analysis, the share of housing loan stock in GDP is considered one of the key indicators
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reflecting the economic weight and sustainability level of the mortgage market. The findings show that the
mortgage system in Germany follows a more balanced course thanks to its institutional structure, long-term
financing opportunities, and relatively stable macroeconomic conditions. In contrast, it has been determined that
high inflation, fluctuations in interest rates, and increases in funding costs have had limiting effects on housing
finance indicators in Tiirkiye. In particular, the decline in Tiirkiye 's housing loan portfolio as a percentage of
GDP from approximately 5.3% in 2017 to 0.9% in 2024 reveals a significant decrease in the weight of the
mortgage market within the overall economic size. Accordingly, this study emphasizes that a sustainable housing
finance system should be evaluated not only in terms of loan volume but also in conjunction with macroeconomic
stability, interest rate structure, institutional framework, and funding diversity. It is believed that this study will
contribute to the literature by offering a comparative perspective on the sustainability of the mortgage market in
Tiirkiye based on current data.

Keywords: Housing Finance, Mortgage Loans, Sustainability, Macroeconomic Stability, Comparative Analysis
1. GIRIS

Modern ekonomilerde, konut piyasalar1 yalnizca barinma ihtiyacinin karsilandig1 bir alan olmaktan
ziyade, finansal sistem ile reel ekonomi arasinda giiglii baglantilar kuran stratejik bir sektdr niteligi
tagimaktadir. Konut yatirimlari; istihdam, gelir yaratimi ve sermaye birikimi iizerindeki etkileri
dolayistyla ekonomik biiyiimenin 6nemli bilesenlerinden biri olarak degerlendirilmektedir. Bununla
birlikte, literatiirde konut sektdriiniin, insaat faaliyetleri ve baglantili yan sektorler araciligiyla ekonomik
biiyiimeyi destekleyen temel alanlardan biri oldugu siklikla vurgulanmaktadir (World Bank, 2002;
Doling, Vandenberg ve Tolentino, 2013). Konut piyasasi, hanehalki refahi ile finansal sistem arasindaki
onemli baglanti alanlarindan biri olup, bu iliskinin siirdiiriilebilirligi biiyiikk 6lciide mortgage
sistemlerinin yapisina baghdir.

Konut ediniminin yiiksek maliyetli bir yatirim olmasi, hanehalklarmin bu ihtiyaci biiyiik dl¢iide uzun
vadeli finansman mekanizmalar1 araciligiyla karsilamasini zorunlu kilmaktadir. Bu ¢ercevede mortgage
(ipotekli konut kredisi) sistemleri, konut piyasalarinin isleyisinde temel bir rol {istlenmektedir. Mortgage
sistemleri ile birlikte hanehalklart uzun vadede konut sahibi olabilirken, bankacilik sektorii, sermaye
piyasalar1 ve makroekonomik yapi arasinda ¢ok boyutlu etkilesimler yaratmaktadir. Etkin isleyen
mortgage piyasalarinin kredi mekanizmasimin derinlesmesine katki sagladigi ve hanehalki refahim
destekledigi literatiirde yaygin bicimde kabul edilmektedir (Renaud, 1987; Doling et al., 2013).

Mortgage sistemlerinin basarisi yalnizca hukuki diizenlemelere veya finansal {iriin ¢esitliligine bagh
degildir. Uzun vadeli ve siirdiiriilebilir bir mortgage yapisinin varligi, diisiik ve istikrarli enflasyon,
Ongoriilebilir faiz oranlar1 ve giiclii bir finansal mimari ile yakindan iligkilidir. Uluslararasi ¢alismalar,
makroekonomik istikrarsizliklarin mortgage piyasalarinda kirilganlik yarattigini; faiz oynakligi ve
belirsizligin uzun vadeli konut finansmanini sinirladigini ortaya koymaktadir (IMF, 2011; World Bank,
2018). Bu nedenle mortgage sistemleri yalnizca konut piyasalarmin degil, ayn1 zamanda finansal
istikrarin da 6nemli belirleyicilerinden biri olarak degerlendirilmektedir.

Mortgage kredilerinin isleyisi iilkelere gore farklilik gostermektedir. Gelismis ekonomilerde mortgage
piyasalart genellikle uzun vadeli, sabit faizli ve ongoriilebilir bir yapiya sahipken; gelismekte olan
iilkelerde yiiksek enflasyon, faiz oranlarindaki oynaklik ve kisa vadeli fonlama yapilar1 mortgage
sistemlerinin siirdiiriilebilirligini sinirlamaktadir. (Buckley ve Kalarickal, 2006). Bu farklilasma, konut
kredilerinin erisilebilirligi, vade yapisi ve konut fiyatlarinin seyri bakimindan tilkeden iilkeye degisen
sonuglara neden olmaktadir. Tiirkiye’de mortgage piyasasi, yasal altyapinin olusturulmasinin ardindan
gelisim gostermis olmakla birlikte, son yillarda makroekonomik oynakliklarin artmasiyla birlikte daha
kirilgan bir gorlinim sergilemektedir. Bu durum, konut kredilerinin ekonomik biiytikliik igerisindeki
pay1 tizerinden de gozlemlenebilmektedir.

Bu acidan Almanya ve Tiirkiye, mortgage sistemlerinin siirdiiriilebilirligini kargilagtirmali olarak
incelemek istedigimizde dikkat ¢ekici iki iilke 6rnegidir. Almanya’da konut finansman uzun vadeli,
diisiik faizli ve kurumsallagsmis finansman mekanizmalar1 araciligryla yiiriitiilmekte; bu yap1 konut
piyasasinda gorece istikrarl bir goriiniim saglamaktadir. Almanya 6rnegi, yalnizca diisiik enflasyon ve
faiz ortami ile degil, ayn1 zamanda mevduat dis1 fonlama araglarini sisteme entegre edebilmis kurumsal
yapist ile dikkat ¢ekmektedir. Bu yoniiyle Almanya, Tiirkiye ile karsilagtirmali analiz agisindan uygun
bir 6rnek teskil etmektedir. Buna karsilik Tiirkiye’de mortgage sistemi hukuki altyapinin olusturulmasina
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ragmen, yliksek enflasyon, faiz oynaklig1 ve bankacilik bilangolarina dayali fonlama yapis1 nedeniyle
daha kirilgan bir yapidadir. (World Bank, 2018; OECD, 2015).

Bu c¢aligmanin temel arastirma problemi, mortgage kredilerinin siirdiiriilebilirliginin  farkli
makroekonomik kosullar altinda nasil gekillendigi ve geligmis ile gelismekte olan ekonomiler arasinda
konut finansman1 sistemlerinin hangi yapisal 6zellikler temelinde farklilagtig1 sorusuna dayanmaktadir.
Ozellikle makroekonomik istikrar, finansman yapis1 ve kredi piyasasi dinamiklerinin mortgage
sistemlerinin uzun vadeli igleyisini nasil sekillendirdigi ve bu unsurlar cercevesinde nasil bir
goriiniim sergiledigi arastirmanin odak noktasini olusturmaktadir.

Bu calisma, s6z konusu literatiir boslugunu gidermeye katki saglamak amaciyla Tiirkiye ve Almanya
orneklerini kargilagtirmali olarak ele almaktadir.

Bu calisma kapsaminda asagidaki arastirma sorularina odaklamlmaktadir:

1. Mortgage kredilerine iliskin gostergeler, makroekonomik istikrar kosullar ¢ergevesinde tilkeler
arasinda nasil farklilasmaktadir?

2. Tirkiye ve Almanya’da konut finansmani sistemlerinin yapisal Ozellikleri, mortgage
piyasalarinin genel isleyisi ile nasil iliskilendirilebilir?

3. Konut kredilerinin ekonomik biiylikliikk i¢indeki payi, iilkelerin finansal ve makroekonomik
yapilar1 hakkinda nasil bir goriiniim ortaya koymaktadir?

Bu ¢ercevede ¢alisma, mortgage sistemlerini makroekonomik yap1 baglaminda ele alan karsilagtirmali
bir analiz yaklasimi benimsemektedir. Bu kapsamda konut finansman sistemleri, finansal gostergelerin
yani sira kurumsal yap1 ve makroekonomik kosullar ile birlikte degerlendirilmektedir.

2.LITERATUR TARAMASI

Kiiresel dlcekte mortgage piyasalari, son yillarda artan makroekonomik belirsizliklerin ve finansal
kosullardaki sikilagsmanin etkisiyle daha fazla tartigilan bir alan haline gelmistir. Uluslararasi Para Fonu
(IMF, 2023) tarafindan yayimlanan raporlarda, yiiksek enflasyon ve faiz oranlarindaki artiglarin
mortgage piyasalart {izerinde baski olusturdugu; bu nedenle konut finansman sistemlerinin makro-
finansal istikrar acisindan 6nemli bir degerlendirme alani oldugu vurgulanmaktadir. Benzer sekilde
Avrupa Merkez Bankasi (ECB, 2024), artan bor¢lanma maliyetleri ve jeopolitik belirsizliklerin konut
piyasalar lizerinde asag1 yonlil riskler olusturabilecegine dikkat ¢cekmektedir. Bu ¢ercevede mortgage
piyasalarinin yalnizca kredi hacmi iizerinden degil, makroekonomik kosullar ve finansman yapilari ile
birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir.

Konut finansmani sistemleri, bireylerin konut edinimini miimkiin kilan ve finansal sistem ile reel sektor
arasinda baglanti kuran temel mekanizmalardan biri olarak degerlendirilmektedir. Bu sistemler, konut
talebinin karsilanmasinin yani sira ekonomik biiyiime, istihdam ve finansal gelisim {izerinde de etkili
olabilmektedir (Doling, Vandenberg ve Tolentino, 2013). Mortgage sistemi ise ipotek teminati
karsiliginda uzun vadeli kredi saglanmasina dayanan bir finansman modeli olup, 6zellikle gelismis
ekonomilerde daha kurumsallasmis bir yap1 gostermektedir.

Mortgage piyasalarinin isleyisinde makroekonomik degiskenler énemli bir rol oynamaktadir. Faiz
oranlari, enflasyon, déviz kuru ve konut fiyatlar1 mortgage kredi hacmini ve konut finansmaninin
stirdiiriilebilirligini etkileyen baslica unsurlar arasinda yer almaktadir. Tirkiye iizerine yapilan
caligmalarda mortgage kredi hacmi ile faiz oranlari arasinda negatif, konut fiyatlari ile ise pozitif yonli
iligkiler oldugu ortaya konulmustur (Gilines ve Apaydin, 2021). Bu bulgular, mortgage piyasalarinin
makroekonomik gelismelere duyarli bir yap1 sergileyebilecegini gdstermektedir.

Ulkeler aras1 karsilastirmalar, mortgage sistemlerinin kurumsal yap1, vade yapisi, fonlama kaynaklart
ve makroekonomik istikrar bakimindan farklilastigini ortaya koymaktadir. Geligsmis ekonomilerde daha
uzun vadeli ve Ongdriilebilir finansman yapilari 6ne ¢ikarken, gelismekte olan iilkelerde yiiksek
enflasyon, faiz oynakligt ve fonlama maliyetleri konut finansman sisteminin siirdiiriilebilirligini
zorlastirabilmektedir (Chiquier ve Lea, 2009). Bu nedenle mortgage sistemlerinin yalnizca finansal
araglar tizerinden degil, ayn1 zamanda makroekonomik kosullar ve kurumsal yapi ¢ergevesinde
degerlendirilmesi dnem tasimaktadir.
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Almanya, konut finansmani sistemi agisindan literatiirde siklikla ele alinan 6rneklerden biridir. Alman
konut finansmani sisteminin tarihsel olarak gelismis ipotek bankacilig1 yapist ve Pfandbrief sistemi
sayesinde daha istikrarli bir yapi sergiledigi ifade edilmektedir (Sattler, 2022). Ayrica Almanya’da konut
piyasasmin gorece diisiik volatilite gdstermesi, diisiik konut sahipligi oranlar, gii¢lii kurumsal yapi,
sosyal konut politikalar1 ve kira diizenlemeleri ile iliskilendirilmektedir (Kofner, 2014; Richter, 2023).

Tiirkiye’de ise konut finansman sistemi daha ¢ok bankacilik temelli bir yap1 gostermektedir. Kredi faiz
oranlari, vade yapisi, bireylerin gelir diizeyi ve makroekonomik dalgalanmalar sistemin isleyisinde
onemli rol oynamaktadir (Geger, 2014). Tiirkiye’de mortgage sistemi 2007 yilinda yiiriirliige giren
diizenlemeler ile hukuki bir c¢erceveye kavusmus olsa da yiiksek enflasyon, faiz oranlarindaki
dalgalanmalar ve fonlama maliyetleri sistemin siirdiiriilebilirligi acisindan Onemli smirliliklar
olusturmaktadir (Aydogdu, 2007; Kalender, 2015). Ayrica mortgage sisteminde faiz orani riski, kredi
riski ve erken 6deme riski gibi ¢esitli finansal risk unsurlarinin bulundugu da literatiirde belirtilmektedir
(Daglaroglu, 2006).

Mevcut ¢aligmalar incelendiginde, mortgage sistemlerinin ¢ogunlukla tek iilke 6rnekleri veya belirli kriz
doénemleri gergevesinde ele alindigi goriilmektedir. Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizi sonrasinda
yapilan ¢aligmalarin énemli bir kismi ABD mortgage piyasasina odaklanmakta veya krizin mortgage
pivasalart iizerindeki etkilerini incelemektedir. Avrupa iilkeleri arasinda karsilagtirmali ¢aligmalar
bulunmakla birlikte, bu c¢alismalarin ¢ogunlukla benzer makroekonomik yapilara sahip gelismis
ekonomiler arasinda smirli kaldig: dikkat ¢ekmektedir. Buna karsilik Tiirkiye gibi gelismekte olan ve
makroekonomik dalgalanmalara daha duyarl bir ekonomi ile Almanya gibi gelismis ve kurumsal yapisi
giiclii bir ekonomiyi dogrudan karsilagtiran ¢aligmalarin sinirlt oldugu goriilmektedir. Bu ¢alisma, s6z
konusu boslugu gidermeye katki saglamak amaciyla Tiirkiye ve Almanya 6rneklerini karsilastirmali bir
cercevede ele almakta; mortgage piyasalarinin stirdiiriilebilirligini makroekonomik gostergeler,
finansman yapis1 ve kurumsal 6zellikler ¢ercevesinde degerlendirmektedir.

3. YONTEM
3.1. Arastirma Modeli

Bu caligma, betimsel ve karsilastirmali analiz yaklasimina dayanan nicel bir arastirma cergevesinde
yiiriitilmistiir. Aragtirmada Tiirkiye ve Almanya’da mortgage piyasalarina iligkin temel gostergeler ele
almmis ve bu gostergelerin zaman icerisindeki seyri karsilastirmali olarak incelenmistir. Caligmada
mortgage sistemleri; faiz oranlari, vade yapisi, fonlama mekanizmalar1 ve makroekonomik gostergeler
cercevesinde degerlendirilmistir. Bu dogrultuda, iilkeler arasindaki yapisal farkliliklarm ortaya
konulmasi ve mortgage piyasalaria iliskin gostergelerin zaman igerisindeki egilimlerinin betimlenmesi
amaglanmistir. Arastirmada benimsenen yaklasim, degiskenler arasindaki nedensel iligkileri test etmeye
yonelik olmayip, elde edilen bulgularin betimsel ve karsilastirmali bir ¢er¢evede degerlendirilmesine
dayanmaktadir. Bu kapsamda c¢aligma, mortgage sistemlerine iligkin genel gorliniimiin ortaya
konulmasina odaklanmaktadir.

3.2. Evren ve Orneklem

Bu ¢aligmada inceleme kapsamini mortgage kredileri ve konut finansman sistemleri olusturmaktadir.
Caligmanin O6rneklemi ise mortgage sistemlerinin isleyisi ve siirdiiriilebilirligi bakimimdan farkl
ozellikler sergileyen gelismekte olan bir ekonomi olarak Tiirkiye ve gelismis bir ekonomi olarak
Almanya’dan olugmaktadir. Tiirkiye ve Almanya’nin 6rneklem olarak secilmesinde, her iki iilkede
mortgage sistemlerinin kurumsal yapisi, makroekonomik istikrar diizeyi ve konut finansmani
politikalarinin farkli olmasi etkili olmustur. Bu farkliliklar, mortgage kredilerinin siirdiiriilebilirligi ile
birlikte degerlendirilen unsurlarin daha agik bicimde ortaya konulmasina imkan saglamaktadir.

3.3. Veri Toplama Araglar

Caligmada ikincil veri toplama yontemi kullanilmistir ve toplanan veriler Tiirkiye ve Almanya’ya iligkin
konut kredileri, mortgage faiz oranlari ve konut fiyat endeksleri gibi gostergeleri kapsamaktadir.
Almanya’ya iligkin enflasyon ve konut kredisi faiz oranmi verileri Avrupa Merkez Bankasi (ECB) veri
tabanindan; Tiirkiye’ye iliskin konut fiyat endeksi ve ilgili makroekonomik gdstergeler ise Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) iizerinden temin
edilmistir. Aylik frekansta yayimlanan seriler, kisa donemli dalgalanmalarin etkisini azaltmak ve
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donemsel egilimlerin daha saglikli gdzlemlenebilmesini saglamak amaciyla yillik ortalamalar alinarak
yillik frekansa doniistiiriilmiistiir. Konut fiyat endekslerinde ise yillik degisim oranlar1 yazar tarafindan
hesaplanmigtir. Grafikler ve tablolar, elde edilen ham veriler kullanilarak Microsoft Excel programi
araciligiyla olusturulmustur. Kullanilan veri kaynaklari, giivenilirlik ve gegerlilik agisindan uluslararasi
kabul goérmiis kurumlardan saglandigi i¢in arastirmanin metodolojik giivenilirligini desteklemektedir.
Veriler, ilgili donemler itibariyla tutarlilik gozetilerek derlenmis ve karsilastirmaya uygun hale
getirilmistir. Almanya’ya iligkin konut fiyat endeksi verileri Avrupa Merkez Bankasi veri tabaninda
2024 yii fitibanyla yayimlandigindan, analiz donemi Almanya i¢in 2014-2024 araliginda
sinirlandirilmigtir. Makalede kullanilan veri seti, mortgage piyasalarin temel dinamiklerini yansitan
gostergelerden olusturulmustur. Faiz oranlari, konut fiyat endeksleri ve kredi hacmine iligkin veriler,
konut finansman sistemlerinin zaman igerisindeki gelisimi ve fllkeler arasindaki farklhiliklarin
incelenmesine imkéan saglamak amaciyla tercih edilmistir. Bu dogrultuda s6z konusu gostergeler,
caligsmanin betimsel ve karsilastirmali analiz yaklagimi ile uyumlu olup, mortgage sistemlerine iliskin
egilimlerin degerlendirilmesine olanak tanimaktadir.

3.4. Verilerin Analizi

Arastirmada elde edilen veriler, betimsel analiz yaklasimi ¢ergevesinde incelenmistir. Bu kapsamda
mortgage kredilerine iligkin gostergeler grafikler ve tablolar aracilifiyla degerlendirilmis ve zaman
icerisindeki degisim egilimleri kargilastirmali olarak analiz edilmistir. Grafiksel analiz yontemiyle
tilkeler arasindaki temel farkliliklarin goriiniir hale getirilmesi amaglanmustir.

Arastirmada mortgage piyasasinin ekonomik biiyiikliik icerisindeki goreli agirligint degerlendirmek
amaciyla konut kredisi stokunun GSYH i¢indeki pay1 temel gostergelerden biri olarak kullanilmistir. Bu
oran, ilgili y1ldaki toplam konut kredisi stokunun nominal GSYH’ye oranlanmasi ve 100 ile ¢arpilmasi
yoluyla hesaplanmistir. S6z konusu gosterge, mortgage piyasasinin iilke ekonomisi igerisindeki 6l¢egini
ve zaman icerisindeki degisim egilimini betimsel olarak ortaya koymak amaciyla tercih edilmistir. Bu
nedenle caligmada elde edilen oranlar, nedensel bir iliskiyi test etmekten ziyade konut finansman
piyasasinin makroekonomik biiyiiklilk icerisindeki goreli konumunu degerlendirmeye yonelik
karsilastirmal bir gosterge olarak ele alinmastir.

Caligmada kullanilan veriler resm1i kaynaklardan elde edilmistir. Almanya’ya iliskin baz1 serilerin 2024
yili itibariyla yayimlanmasi nedeniyle, iilkeler arasi karsilagtirmali analizler 2014-2024 donemi ile
sinirlandirilmigtir. Tiirkiye’ye iliskin seriler 2025 yilina kadar mevcut oldugundan, Tiirkiye odakli
analizlerde 2014-2025 donemi ayrica raporlanmistir. Bu sekilde karsilastirilabilirlik korunurken,
Tiirkiye icin giincel egilimler ek bir degerlendirme olarak sunulmustur.

4. KARSILASTIRMALI MORTGAGE SISTEMLERININ YAPISAL OZELLIiKLERIi
4.1. Tiirkiye’de Mortgage Sisteminin Isleyisi

Tiirkiye’de mortgage sistemi, 2007 yilinda yiiriirliige giren yasal diizenlemelerle birlikte kurumsal bir
cergeveye kavugmus olsa da konut finansmaninin uzun vadeli ve derinlesmis bir yapiya ulastigini
soylemek giictiir. Konut kredileri biiyiik 6lgiide bankacilik sistemi araciligryla kullandirilmakta ve
fonlama yapisi agirlikli olarak banka bilangolarina dayanmaktadir. Uzun vadeli konut kredilerinin kisa
vadeli kaynaklarla finanse edilmesi, finansal sistem agisindan vade uyumsuzlugu riskini artirmakta ve
konut finansmanimnin = siirdiiriilebilirligini  sinirlayan temel yapisal unsurlardan biri olarak
degerlendirilmektedir (Renaud, 1987; Buckley ve Kalarickal, 2006).

Tiirkiye’de mortgage piyasasinin isleyisi makroekonomik istikrar ile yakindan iliskilidir. Enflasyon
oranlarmin yliksek ve oynak olmasi, uzun vadeli ve sabit faizli kredi piyasasimin gelisimini
zorlagtirmakta; bu durum hem kredi veren kurumlar hem de hanehalklar1 agisindan belirsizlige neden
olmaktadir. Cesitli ¢aligmalar Tiirkiye’de kredi piyasalarinin ekonomik kosullardaki degisimlere duyarl
oldugunu ve kredi biiylimesinin finansal istikrarla yakindan baglantili oldugunu gostermektedir (Kara
ve Ogiing, 2012). Bu cercevede faiz oranlarindaki dalgalanmalarin, konut kredisi talebi ve kredi
hacmindeki donemsel degisimler ile birlikte degerlendirildigi goriilmektedir.

Fonlama yapisinin agirlikli olarak mevduata dayanmasi ve sermaye piyasasi araglarmin simirl
kullanimi, konut finansmaninin uzun vadeli ve diisik maliyetli kaynaklarla desteklenmesini
giiclestirmektedir. Ikincil mortgage piyasalariin yeterince gelismemis olmasi, konut kredilerinin
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menkul kiymetlestirilmesi yoluyla alternatif fonlama kanallarinin sinirli kalmasina neden olmaktadir.
Bu durum, finansal sistemin yapisal ozelliklerinin kredi piyasasinin ekonomik dalgalanmalara
duyarlilig ile iliskili olabilecegini gostermektedir (World Bank, 2018). Tiirkiye’de kamu politikalar1 da
mortgage sisteminin igleyisinde belirleyici bir rol oynamaktadir. Konut kredilerine yonelik dénemsel
tesvikler ve faiz destekleri kisa vadede kredi talebini canlandirabilmekle birlikte, bu uygulamalarin
siireklilik gostermemesi konut finansmaninin 6ngoriilebilirligini sinirlayabilmektedir. Finansal istikrara
iliskin degerlendirmeler, kredi biiyiimesi, faiz dinamikleri ve hanehalk: bor¢lulugu arasindaki iliskinin
konut finansmani piyasasinin stirdiiriilebilirligi acisindan 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir (Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi, 2023a, 2023b).

Bu yapisal 6zellikler birlikte degerlendirildiginde, Tiirkiye’de mortgage sisteminin isleyisinin biiyiik
6lciide makroekonomik kosullara bagli oldugu gorilmektedir. Finansman yapisinin kisa vadeli
kaynaklara dayanmasi ve piyasa oynakliginin yiiksek seyretmesi, konut kredilerinin uzun vadeli, diisiik
maliyetli ve 6ngoriilebilir bir finansman araci olarak kurumsallagmasini zorlagtirabilmektedir.

4.2. Almanya’da Mortgage Sisteminin Isleyisi

Almanya’da konut finansmani uzun siiredir yerlesmis kurumsal yapilar ve istikrarli finansal kosullar
iizerine kuruludur. Mortgage kredileri yalnizca ticari bankalar araciligiyla degil, ayni1 zamanda tasarruf
ve kredi sistemini birlikte igleten 6zel finansal kurumlar iizerinden de sunulmaktadir. Bu kurumsal
cesitlilik, konut finansmaninin kisa vadeli piyasa dalgalanmalarina kars1 daha dengeli islemesine katki
saglamaktadir (Kofner, 2014).

Alman mortgage piyasasinin en dikkat c¢ekici 6zelliklerinden biri uzun vadeli ve sabit faizli kredi
kullaniminin yaygin olmasidir. Faiz oranlarinin uzun siire boyunca gorece diisilk ve Ongdriilebilir
diizeylerde seyretmesi, hanehalklarinin borg¢lanma kararlarin1 daha planl bigimde alabilmesine imkéan
tanimaktadir. Bu durum, kredi geri 6deme risklerinin daha siirli seyretmesine katki saglayabilmekte ve
konut finansmaninin finansal sistem iizerindeki baskisinin daha dengeli bir goriiniim sergilemesine
imkan taniyabilmektedir. Hanehalki finansmani literatiirii, istikrarli kredi kosullarinin borglanma
davranislarin1 ve finansal riskleri dogrudan etkiledigini gdstermektedir (Campbell, 2006).

Almanya’da mortgage sisteminin isleyisinde tasarruf temelli finansman modeli 6nemli bir yer
tutmaktadir. Ozellikle Bausparkasse sistemi, bireylerin belirli bir siire diizenli tasarruf yaptiktan sonra
konut kredisine erismesini miimkiin kilan kurumsallagmis bir finansman modeli sunmaktadir. Bu yapi1
kredi kullanimint planl bir siirece bagladigi i¢in hem borglanma risklerinin daha sinirli seyretmesine
katki saglayabilmekte hem de kredi fonlamasinin daha istikrarli bir zemine oturmasma imkan
taniyabilmektedir (Kofner, 2014).

Mortgage piyasasinin finansal sistemle olan iliskisi de oldukca gelismistir. Konut kredileri yalnizca
banka bilancolar1 ile simmirli kalmamakta, ipotek teminatli finansal araglar ve sermaye piyasalari
tizerinden de desteklenmektedir. Bu durum finansman kaynaklariin ¢esitlenmesine ve kredi piyasasiin
daha esnek bir yap1 kazanmasina imkan tanimaktadir (Wijburg ve Aalbers, 2017).

Almanya’daki mortgage sisteminin isleyisi, konut piyasasinin yapisal oOzellikleri ile birlikte
degerlendirilmektedir. Yiiksek kiracilik orani, gii¢lii kiraci haklar1 ve konut talebinin dengeli seyri, fiyat
dalgalanmalarmin daha smirli kalmasma katki saglamaktadir. Bu durum konut piyasasinda ani
genisleme veya sert daralma egilimlerinin gorece diisiik goriilmesine neden olmaktadir (International
Union for Housing Finance, 2015).

Konut finansmanina yonelik diizenlemeler de agirlikli olarak uzun vadeli istikrar1 korumaya yonelik bir
cergevede sekillenmektedir. Finansal sistemin dayanikliligini gézeten diizenleyici yaklagimin, kredi
piyasasinda asir1  genisleme risklerinin daha siirli  seyretmesine katki  saglayabildigi
degerlendirilmektedir (Kofner, 2014).

5. BULGULAR

Calisma kapsaminda elde edilen bulgular, Tiirkiye ve Almanya mortgage piyasalarinin makroekonomik
gostergeler, faiz oranlari, konut fiyatlar1 ve kredi hacminin ekonomik biiyiiklik igindeki pay1
bakimindan belirgin farkliliklar sergiledigini gostermektedir. Bu ¢aligma ekonometrik bir modelleme
veya nedensellik analizi icermemekte; mevcut gostergelerin zaman igerisindeki egilimlerini betimsel ve
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karsilagtirmali bir yaklagimla degerlendirmektedir. Bu baglamda grafikler ve tablolar {izerinden yapilan
yorumlar, degigskenler arasinda dogrudan bir nedensellik iligkisi kurmaktan ziyade, incelenen déneme
iligkin yapisal egilimleri ve donemsel farklilagmalari ortaya koymayi amaglamaktadir.

Tablo 1. Tiirkiye ve Almanya’da Mortgage Sistemine Iliskin Temel Makroekonomik
Gostergelerin Karsilastirilmasi (2014-2025)

Gosterge Tiirkiye Almanya
Ortalama enflasyon %27,05 %2,49
Enflasyon degisim aralif1 %56,60 %8,27
Ortalama mortgage faizi %20,69 %2,33
Mortgage faiz degisim aralig1 %30,93 %2,72

Kaynak: TCMB EVDS ve European Central Bank (ECB) verileri ile yazar tarafindan hesaplanmuistir.

Not: Tablo 1°de yer alan ortalama degerler, 2014-2025 donemine iliskin yillik verilerin aritmetik
ortalamas1 alinarak hesaplanmigtir. Enflasyon degisim aralig1 ise ilgili donemde her bir degiskenin en
yiiksek ve en diisiik degerleri arasindaki fark esas alinarak olusturulmustur. Bu dogrultuda degisim
aralig1 degerleri, standart sapma temelli bir 6l¢glimden ziyade, donem igerisindeki degisim araligini
gosteren betimsel bir gosterge olarak degerlendirilmistir.

Tablo 1°de sunulan veriler, Tiirkiye ve Almanya’daki mortgage piyasalarma iliskin makroekonomik
gostergelerin belirgin farkliliklar sergiledigini gdstermektedir. Tiirkiye 6rneginde enflasyon degisim
araliginn  %56,60 ve mortgage faiz degisim araliginin %30,93 seviyesinde gerceklesmesi, konut
finansman1 piyasasinda daha dalgali bir gorliniim olustuguna isaret etmektedir. S6z konusu mortgage
faiz degisim araligi, Almanya’daki %2,72’lik seviyeye kiyasla yaklasik 11 kat daha yiiksek olmasi, iki
iilkenin mortgage piyasalarindaki istikrar diizeyleri arasindaki belirgin farklilig1 ortaya koymaktadir.
Buna karsilik Almanya’da ortalama enflasyonun %2,49 ve mortgage faiz degisim araligi %2,72
seviyesinde gerceklesmesi, mortgage piyasasina iligkin gostergelerin daha istikrarli bir yap1 sergiledigini
gostermektedir.

Analiz sonuglarma gore, Tiirkiye’de konut kredilerinin GSYH igindeki paymin 2017 yilinda yaklagik
%S5,3 seviyesinden 2024 yilinda %0,9 seviyesine geriledigi goriilmektedir. Buna karsilik Almanya
orneginde ilgili oranin 2014 yilinda %9,90 seviyesinden 2024 yilinda %28,74 seviyesine yiikseldigi ve
gorece istikrarl bir artis egilimi sergiledigi dikkat ¢ekmektedir. Bu goriiniim, iilkelerin makroekonomik
yapilar1 ve mortgage sistemlerinin kurumsal 6zellikleri ile birlikte degerlendirilebilir.

Elde edilen bulgular, mortgage sistemlerinin siirdiiriilebilirligi agisindan yalnizca kredi hacminin degil,
aynm1 zamanda fiyat istikrar1 ve finansman kosullarindaki Ongériilebilirligin de onemli oldugunu
diistindiirmektedir.

5.1. Konut Kredileri Agirhikh Ortalama Faiz Oranlarimin Seyri: Tiirkiye (2014-2025)

Konut Kredileri Agirhikhh Ortalama Faiz Oranlarimin Seyri— Tiirkiye

(2014-2025)
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Kaynak: TCMB (EVDS), TP.KTF12. verileri ile yazar tarafindan olusturulmustur.
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Grafik 5.1°de yer alan egilimler incelendiginde, 2014-2025 donemi itibariyla faiz oranlarinin iki farkl
egilim sergiledigi goriilmektedir. 20142022 doneminde faiz oranlarinin yaklasik %11-19 bandinda
gorece sinirl bir aralikta dalgalandigi dikkat ¢ekmektedir. Buna karsilik 2022 yili sonrasinda faiz
oranlarinda daha belirgin bir yiikselis egilimi ortaya ¢giktig1 goriilmektedir.

2014-2022 arasindaki sekiz yillik siiregte faiz oranlarindaki toplam degisim daha smirli kalirken, 2022—
2024 arasindaki iki yillik siirecte faiz oranlariin %19,11 seviyesinden %42,79 seviyesine ylikselmesi,
onceki donemlere kiyasla piyasadaki oynakligin ve yiikselis egiliminin belirgin bigimde giiclendigine
isaret etmektedir. Incelenen dénemde faiz oranlarmin en diisiik seviyelerinin %11,86 ile 2014 y1linda ve
%12,47 ile 2020 yilinda gozlendigi, en yliksek seviyenin ise %42,79 ile 2024 yilinda gergeklestigi
goriilmektedir.

2022 yili, faiz oranlariin seyrinde belirgin bir degisim yasanan donem olarak &ne ¢ikmaktadir. Bu
tarihten itibaren konut finansmani maliyetlerinde daha hizli bir yiikselis egilimi gézlenmistir. 2025 yili
itibariyla faiz oranlarinda sinirli bir gerileme izlenmekle birlikte, oranlarin ge¢mis donem
ortalamalariin iizerinde seyrini siirdiirdiigi dikkat ¢ekmektedir. Bu goriiniim, konut finansmani
maliyetlerinde donemler itibariyla belirgin farklilagsmalar yasandigin1 ve kredili konut finansmani
acisindan daha sinirli bir gériiniim olusabilecegini diisiindiirmektedir.

5.2. Almanya’da Konut Kredisi Faiz Oranlarimin Seyri (2014-2025)

Almanya'da Konut Kredisi Faiz Oranlarimin Seyri (2014-2025)

= Y1llik Faiz Oran1
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Kaynak: Avrupa Merkez Bankast verileri yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 5.2’de yer alan egilimler incelendiginde, 2014-2025 doneminde Almanya’da konut kredisi faiz
oranlarmin genel olarak diisiik seviyelerde ve sinirli dalgalanmalar ile seyrettigi goriilmektedir.
Incelenen dénemde faiz oranlarmin yaklasik %1-2,5 bandinda hareket ettii ve uzun siire gdrece
istikrarli bir gériiniim sergiledigi dikkat cekmektedir.

2022 yili sonrasinda faiz oranlarinda yukar1 yonlii bir egilim gézlenmekle birlikte, bu artigin Tiirkiye
ornegine kiyasla daha smirli seviyelerde gerceklestigi goriilmektedir. Ozellikle faiz oranlarmim 2023
yilinda yaklasik %4 seviyesine ulagmasinin ardindan, 2025 yili itibariyla sinirl bir gerileme egilimi
gosterdigi izlenmektedir.

Grafik genel olarak degerlendirildiginde, Almanya’daki mortgage piyasasinin uzun vadeli ve
Ongoriilebilir finansman kosullarina daha istikrarli ve 6ngoriilebilir bir goriiniim sergiledigi dikkat
¢ekmektedir. Faiz oranlarinda donemsel artiglar gozlense de, oynakligin gorece diisiik seviyelerde
kalmas1 mortgage piyasasina iligkin istikrarli yapinin biiyiik 6l¢iide korundugunu diisiindiirmektedir. Bu
goriiniim, Almanya’daki mortgage sisteminin makroekonomik istikrar ve finansal yap1 ile birlikte
degerlendirilebilecegini gostermektedir.

Grafik 5.1 ve Grafik 5.2 birlikte degerlendirildiginde, Tiirkiye ve Almanya’daki mortgage piyasalarinin
faiz oran1 dinamikleri bakimindan belirgin farkliliklar sergiledigi goriilmektedir. Almanya’da incelenen
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donemde konut kredisi faiz oranlarinin yaklasik %1-4 bandinda gorece istikrarli bir seyir izledigi dikkat
cekerken, Tiirkiye’de faiz oranlarinin %1142 bandinda ¢ok daha genis bir aralikta hareket ettigi
goriilmektedir. Bununla birlikte, Almanya’da incelenen donemde g6zlenen en yiiksek faiz oranlarinin
dahi Tiirkiye’deki en diisiik faiz seviyelerinin altinda kaldigi1 dikkat ¢cekmektedir. Bu goriiniim, iki
tilkenin mortgage piyasalar1 arasindaki makroekonomik istikrar, finansman maliyetleri ve
Ongoriilebilirlik agisindan belirgin farkliliklar bulundugunu gostermektedir.

Ayrica Almanya o6rneginde faiz oranlarinda donemsel artislar gozlense de, soz konusu hareketlerin
Tiirkiye’ye kiyasla daha sinirh diizeyde gergeklestigi izlenmektedir. Bu durum, Almanya’daki mortgage
piyasasmin finansman maliyetleri agisindan daha istikrarli ve Ongoriilebilir bir yap1 sergiledigini
diistindiirmektedir.

5.3. Tiirkiye’de Enflasyon ve Konut Kredisi Faizlerinin Birlikte Seyri (2014-2025)
Tiirkiye'de Enflasyon ve Konut Kredisi Faizlerinin Birlikte Seyri (2014-2025)
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Kaynak: TCMB (EVDS), TUIK verileri alinarak tarafimca hazirlanmistir.

Grafik 5.3’te, 20142025 doneminde Tiirkiye’de konut kredisi faiz oranlar ile tiikketici enflasyonunun
(TUFE) yillar itibartyla birlikte seyri sunulmaktadir. incelenen dénemde konut kredisi faiz oranlarmin
dalgali bir yap1 sergiledigi, 6zellikle 2018 yili ile 2021 sonrasinda artis egilimlerinin belirginlestigi
goriilmektedir. Benzer sekilde, tiiketici enflasyonunun da ayni dénemlerde yiikselis egilimi gosterdigi
ve 2022-2023 yillarinda yliksek seviyelere ulastig1 dikkat gekmektedir.

Grafik incelendiginde, enflasyon oranlar ile konut kredisi faiz oranlarinin her dénemde es zamanli
hareket etmedigi goriilmektedir. Bazi donemlerde benzer yonlii hareketlerin 6ne ¢iktigi, bazi
donemlerde ise farklilasmalarin ortaya ¢iktign anlasilmaktadir. Ozellikle 2021 sonrasinda enflasyon
oranlarinda hizli bir yiikselis gozlenirken, konut kredisi faiz oranlarindaki belirgin artisin daha ¢ok
2023-2024 doneminde o6ne ¢iktigi dikkat cekmektedir. Bu durum, iki gosterge arasinda donemsel
zamanlama farkliliklarinin ortaya ¢ikabildigine isaret etmektedir.

2022-2023 doneminde TUFE oranlarnin %60-70 bandma ulasmasina ragmen, konut kredisi faiz
oranlarinin yaklasik %20-30 araliginda kaldig1 goriilmektedir. Bu goriiniim, ilgili donemde enflasyon
oranlari ile konut kredisi faiz oranlar1 arasindaki farkin belirgin sekilde agildigini gdstermektedir. Ayrica
enflasyon oranlarinin daha keskin dalgalanmalar sergiledigi, buna karsilik konut kredisi faiz oranlarmnin
daha kademeli bir seyir izledigi dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, iki gdstergenin oynaklik yapisinin
farklilastigina isaret etmektedir.

2024 yil1 itibariyla enflasyon oranlarinda gerileme gézlenmesine ragmen, konut kredisi faiz oranlarinin
%42,79 seviyesine ulagmas1 dikkat cekmektedir. Bu durum, iki gdstergenin donemler itibariyla farkli
egilimler sergileyebildigini gdstermektedir. Incelenen donemin baginda %11,86 seviyesinde bulunan
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konut kredisi faiz oranlarmin, 2025 yili itibariyla %40 seviyelerinde seyretmesi ise konut finansmani
maliyetlerinde donemsel olarak belirgin bir artig yagandigini ortaya koymaktadir.

Bu gergevede yapilan degerlendirmeler, degiskenlerin donemsel egilimleri ve birlikte hareketleri
tizerinden ele alinmakta olup, dogrudan bir nedensellik iligkisi kurma amaci tagimamaktadir.

5.4. Almanya’da Konut Kredisi Faiz Oranlar1 ve HICP Enflasyonunun Seyri (2014-2025)

10
Almanya’da Konut Kredisi Faiz Oranlari ve HICP Enflasyonunun Seyri (2014-2025)
9
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Kaynak: HICP(Harmonised Index of Consumer Prices) enflasyon verileri Eurostat (ECB Data Portal)
iizerinden, konut kredisi faiz oranlar1 ise ECB Monetary and Financial Institutions Interest Rates (MIR)
veri setinden aylik gézlemler kullanilarak yillik ortalamalar seklinde hesaplanmstir.

Grafik 5.4’te, Almanya’daki konut kredisi faiz oranlar1 ile Harmonize Tiiketici Fiyat Endeksi (HICP)
enflasyonunun 2014-2025 dénemindeki seyri birlikte incelenmektedir. Incelenen dénemin biiyiik
boliimiinde faiz oranlarinin yaklagik %1,25—%2,50 bandinda gérece dar bir aralikta hareket ettigi
goriilmektedir. Bu goriiniim, Almanya’daki konut finansman1 piyasasinda uzun dénem boyunca daha
istikrarli finansman kosullarinin korunduguna isaret etmektedir.

2014-2019 doneminde enflasyon oranlarinin diisiik ve istikrarli bir goriiniim sergiledigi, konut kredisi
faiz oranlarinin da benzer sekilde sinirli dalgalanmalar ile hareket ettigi dikkat ¢ekmektedir. 2020 yilinda
enflasyon oraninda gerileme gozlenirken, konut kredisi faiz oranlarinda da siirl bir diisiis meydana
geldigi goriilmektedir.

2021 sonrasinda ise HICP enflasyonunda belirgin bir yiikselis egilimi ortaya ¢iktig1 ve 2022 yilinda
%38,63 seviyesine ulasildig1 goriilmektedir. Ayn1 donemde konut kredisi faiz oranlarinda da yukar1 yonlii
bir hareket izlenmekle birlikte, faiz oranlarindaki artisin enflasyondaki yiikselise kiyasla daha siirh ve
kademeli gerceklestigi dikkat ¢cekmektedir. 2023 yilinda konut kredisi faiz oranlarinin yaklagik %4
seviyesine ulastigi goriilmekle birlikte, faiz oranlarmin genel diizeyinin Tirkiye ornegine kiyasla
oldukea diisiik kaldig1 izlenmektedir.

Grafik incelendiginde, 2022-2023 déneminde enflasyon oranlarinin konut kredisi faiz oranlarinin
tizerinde seyrettigi goriilmektedir. 2024 ve 2025 yillarinda enflasyon oranlarinda gerileme gozlenmesine
ragmen, konut kredisi faiz oranlarinin gorece yiiksek seviyelerini korudugu dikkat ¢ekmektedir.
Ozellikle 2025 yil1 itibartyla enflasyon oraninin %2,27 seviyesine gerilemesine karsin, konut kredisi
faiz oranlarmin yaklasik %3,67 seviyesinde seyretmesi, iki gostergenin donemler itibariyla farkli
hizlarda hareket edebildigine isaret etmektedir. Bu goriinlim, iki gostergenin donemler itibariyla ayni
hiz ve diizeyde hareket etmedigini gostermektedir. Ayrica enflasyon oranlarinin daha keskin degisimler
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sergiledigi, buna karsilik konut kredisi faiz oranlarinin daha kademeli bir seyir izledigi goriilmektedir.
Bu durum, iki gostergenin oynaklik yapilariin farklilastigina isaret etmektedir.

Grafik 5.3 ve Grafik 5.4 birlikte degerlendirildiginde, Almanya’daki konut kredisi faiz oranlarinin
Tiirkiye’ye kiyasla daha diislik seviyelerde ve daha sinirli dalgalanmalar ile hareket ettigi dikkat
cekmektedir. Almanya’da incelenen donemde gozlenen en yiiksek faiz oranlarinin dahi Tiirkiye’deki en
diisiik faiz seviyelerinin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu goriiniim, iki {ilkenin mortgage piyasalari
arasinda makroekonomik istikrar, finansman maliyetleri ve Ongoriilebilirlik acisindan belirgin
farkliliklar bulundugunu disiindiirmektedir.

5.5. Tiirkiye ve Almanya Konut Fiyat Endeksi Yillik Degisim Oranlar1 (2014-2024)

Tiirkiye ve Almanya Konut Fiyat Endeksi Yillik Degisim Oranlari (%) (2014—
2024)
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) ve
European Central Bank (ECB) verilerinden yazar tarafindan derlenmistir.

Not: Almanya serisi 2015=100 bazli, Tiirkiye serisi 2023=100 bazli konut fiyat endekslerinden
tiiretilmis olup grafikte yillik yiizde degigsim oranlart gosterilmektedir.

Grafik 5.5, 2014-2024 doéneminde Tiirkiye ve Almanya’daki konut fiyat endekslerinin yillik degisim
oranlarmi kargilagtirmali olarak gostermektedir. Genel goriiniim, iki iilke arasinda konut fiyat
dinamikleri bakimindan belirgin farkliliklar bulunduguna isaret etmektedir.

Almanya’da degisim oranlarinin donem boyunca gorece dar bir bantta kaldig1 ve dalgalanmalarin siirl
diizeyde gerceklestigi goriilmektedir. Incelenen donemde Almanya’da yillik degisim oranlarmin genel
olarak tek haneli seviyelerde seyrettigi, 2023 yilinda ise negatif bolgeye gectigi dikkat cekmektedir.
Buna ragmen degisim oranlarimin goérece sinirl bir aralikta hareket ettigi izlenmektedir.

Buna karsilik Tiirkiye’de 6zellikle 2020 sonrasinda daha hareketli bir goriiniim ortaya ¢ikmaktadir. 2021
yilinda artig egiliminin belirginlestigi, 2022 yilinda ise yillik konut fiyat artis oraninmn %151,92
seviyesine ulasarak donem igerisindeki en yiiksek degerini aldig1r goriilmektedir. Ayn1 dénemde
Almanya’daki degisim oranlarinin daha sinirh seviyelerde kalmasi, iki iilke arasindaki fiyat
hareketlerinin farklilastigini1 gostermektedir.

2023 ve 2024 yillarinda Tiirkiye’de konut fiyat artis hizinda yavaslama goézlenmekle birlikte, degisim
oranlarmin gorece yiiksek seviyelerini korudugu dikkat ¢ekmektedir. 2024 yili itibartyla Tiirkiye’de
yillik degisim oraninin %29,42 seviyesinde gerceklesmesi, onceki yillara kiyasla daha diisiik bir artig
hizina isaret etmekle birlikte, Almanya’daki tarihsel seviyelerin iizerinde bir goriiniim sergilemektedir.
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Grafik 5.3, Grafik 5.4 ve Grafik 5.5 birlikte degerlendirildiginde, Tiirkiye’de enflasyon, konut kredisi
faiz oranlar1 ve konut fiyat endekslerinde daha yiiksek oynakliklarin gézlendigi; Almanya’da ise
gostergelerin daha diisiik seviyelerde ve daha sinirli dalgalanmalar ile hareket ettigi goriilmektedir.
Tiirkiye 6rneginde 6zellikle 2021 sonrasinda enflasyon, faiz oranlar1 ve konut fiyat endekslerinde daha
belirgin degisimlerin ortaya ¢iktig1 dikkat ¢cekmektedir. Bu goriinlim, mortgage piyasasina iliskin
gostergelerin makroekonomik gelismelere daha duyarl bir yap1 sergiledigini diistindiirmektedir.

Buna karsilik Almanya’da diisiik enflasyon ve gorece istikrarli faiz ortami ile birlikte, konut fiyat
endekslerinde daha dengeli degisimlerin gbzlendigi goriilmektedir. Konut kredisi faiz oranlarinin daha
diisiik seviyelerde ve sinirli dalgalanmalar ile hareket etmesi, mortgage piyasasina iligkin finansman
kosullarinin daha 6ngdriilebilir bir goriiniim sergiledigine isaret etmektedir.

Bu gergevede elde edilen bulgular, mortgage piyasalarinin isleyisinde yalnizca faiz oranlarinin degil;
fiyat istikrari, finansman kosullari ve makroekonomik Ongoriilebilirlik gibi unsurlarin da 6nemli
oldugunu diisiindiirmektedir.

Tablo 2. Tiirkiye’de Konut Kredisi Stoku, GSYH ve Mortgage / GSYH Oram (2014-2025)

Yil Konut Kredisi Stoku GSYH Konut Kredisi / GSYH

(Bin TL, Yillik Ortalama) (Bin TL) (%)
2014 106.206.305 2.062.358.179 5,15
2015 124.347.841 2.354.059.127 5,28
2016 139.414.427 2.629.987.972 5,30
2017 167.267.999 3.151.529.153 5,31
2018 181.880.615 3.806.479.219 4,78
2019 173.547.452 4.402.050.311 3,94
2020 220.795.221 5.141.710.601 4,29
2021 256.112.519 7.433.799.908 3,45
2022 306.907.162 15.325.857.492 2,00
2023 381.003.829 27.091.469.065 1,41
2024 412.433.055 44.587.225.440 0,93
2025 468.617.262 44.568.475.241 1,05

Kaynak: TCMB EVDS verilerinden yazar tarafindan hesaplanmstir.

Tablo 2 incelendiginde, Tiirkiye’de konut kredisi stokunun nominal olarak artig gosterdigi, buna karsilik
konut kredilerinin GSYH igindeki paymin zaman igerisinde azaldig1 goriilmektedir. Ozellikle 2017
sonrasinda baglayan diislis egiliminin, 2021 sonrasinda daha belirgin hale geldigi ve oranin 2024 yil
itibariyla oldukea diisiik seviyelere geriledigi dikkat cekmektedir.

Incelenen dénemde konut kredisi stokunda nominal artis gdzlenmesine ragmen, mortgage piyasasinin
ekonomik biiyiikliik igerisindeki goreli payinin zayifladigi anlagilmaktadir. Bu goriiniimiin, yalnizca
GSYH’deki nominal biiylime ile degil; aym zamanda artan finansman maliyetleri, sikilagan kredi
kosullar1 ve konut kredisi faiz oranlarinda gozlenen yiikselisler ile birlikte degerlendirilebilecegi
diistiniilmektedir.

Ozellikle 2021 sonrasinda yiiksek enflasyon ortami ve konut kredisi faiz oranlarinda gézlenen artiglarin,
mortgage piyasasina iligkin finansman kosullarini etkiledigi goriilmektedir. Grafik 5.3°te yer alan faiz
orani egilimleri ile birlikte degerlendirildiginde, konut kredilerine erisimin daha sinirli hale geldigi ve
mortgage piyasasinin ekonomik biiyiikliik icerisindeki payinin geriledigi dikkat cekmektedir.

2014-2017 doneminde konut kredilerinin GSYH ig¢indeki paymin %5 bandinda gorece istikrarli bir
goriiniim sergiledigi, buna karsilik 2022-2024 doneminde s6z konusu oranin %1 seviyelerine kadar
geriledigi goriilmektedir. Bu goriiniim, Tiirkiye’de mortgage piyasasina iligkin finansman kogullarinda
donemler itibariyla belirgin farklilagsmalar yasandigina isaret etmektedir. Buna karsilik Almanya
orneginde mortgage gostergelerinin daha istikrarli bir gériiniim sergiledigi dikkat cekmektedir.
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Tablo 3. Almanya’da FINREP Raporlayan Bankalar (Domestic banks) Konut Kredileri / GSYH

(%) 2014-2024

Yil Konut Kredisi Stoku GSYH Konut Kredisi / GSYH
(million €) (million €) (%)
2014 295,424.014 298,447,000 9,9
2015 336,195.869 308,703,000 10,89
2016 300,237.371 319,521,000 9,4
2017 743,914.655 333,311,000 22.32
2018 781,504.390 343,403,000 22,76
2019 815,763.217 353,728,000 23,07
2020 885,379.600 345,072,000 25,66
2021 923,066.310 368,234,000 25,07
2022 1,033,850.529 398,939,000 25,91
2023 1,162,530.222 421,931,000 27,55
2024 1,244,079.577 432,897,000 28,74

Kaynak: Avrupa Merkez Bankasi (ECB) veri portalindan elde edilen FINREP konut kredisi verileri ve
nominal GSYH serileri kullanilarak yazar tarafindan hesaplanmistir.

Tablo 3’te sunulan veriler, Almanya’da konut kredilerinin GSYH icerisindeki paymnin 2014-2024
doneminde genel olarak artis egilimi sergiledigini gdstermektedir. Incelenen dsnemde sdz konusu oranin
yaklasik %9,90 seviyesinden %28,74 seviyesine yiikseldigi ve donem boyunca gorece istikrarli bir artig
egilimi izledigi dikkat ¢ekmektedir. Bu gdriiniim, mortgage piyasasinin ekonomik biiyiikliik icerisindeki
payinin zamanla arttigina isaret etmektedir.

Ozellikle 2022-2024 déneminde kiiresel enflasyonist baskilar ve faiz oranlarmdaki yiikselislere ragmen,
konut kredilerinin GSYH igerisindeki payinda artis egiliminin devam ettigi goriilmektedir. Bu durum,
Almanya’daki mortgage piyasasinin finansman kosullar1 agisindan daha istikrarli bir yap1 sergiledigini
diisiindiirmektedir. Grafik 5.4’te yer alan gorece diisiik faiz oynakligi ile birlikte degerlendirildiginde,
Almanya’daki mortgage piyasasinin uzun vadeli finansman yapisinin daha 6ngoriilebilir bir goriiniim
sergiledigi anlasiimaktadir.

Tiirkiye 6rnegi ile birlikte degerlendirildiginde, iki iilkenin mortgage piyasalar arasinda belirgin bir
ayrisma oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de konut kredilerinin GSYH igerisindeki pay1 zaman igerisinde
gerileme egilimi gosterirken, Almanya’da séz konusu oranin artis egilimini siirdiirdiigi dikkat
cekmektedir. Bu goriinlim, iki iilkenin mortgage piyasalariin finansman kosullari, faiz oynaklig1 ve
makroekonomik istikrar agisindan farkli dinamikler sergiledigini diisiindiirmektedir.

Bununla birlikte, tabloda yer alan verilerin yalnizca FINREP kapsaminda raporlanan bankacilik sektorii
kaynaklt konut kredilerini icerdigi; dolayisiyla Almanya’daki toplam mortgage piyasasini degil,
bankacilik sistemi icerisindeki konut kredisi stokunu yansittig1 dikkate alinmalidir.
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5.6. Tiirkiye ve Almanya’da Bankacilhik Sektorii Kaynakhh Konut Kredilerinin Ekonomik
Biiyiikliik Icindeki Payi: Karsilastirmal Analiz (2014-2024)

Tiirkiye ve Almanya’da Bankacilik Sektorii Kaynakh Konut Kredilerinin
Ekonomik Biiyiikliik i¢indeki Payi: Karsilastirmali Analiz (2014-2024)
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Kaynak: Tiirkiye’ye ait konut kredisi verileri Central Bank of the Republic of Tiirkiye ve Turkish
Statistical Institute verileri temel alinarak; Almanya’ya ait konut kredisi verileri European Central Bank
veri portalindan elde edilmistir. Hesaplamalar yazara aittir.

Grafik 5.6, Tiirkiye ve Almanya mortgage piyasalarinin ekonomik biiylikliik igerisindeki payinin
donemler itibartyla farkli egilimler sergiledigini gdstermektedir. incelenen donemde Almanya’da konut
kredisi stokunun GSYH i¢indeki paymin yaklasik %9,90 seviyesinden %28,74 seviyesine yiikseldigi;
buna karsilik Tiirkiye’de ayn1 oranin %5,15 seviyesinden %0,93 seviyesine geriledigi goriilmektedir.
Bu goriiniim, iki iilkenin mortgage piyasalarinin ekonomik biiyiikliik icerisindeki agirliginin zaman
igerisinde farkli yonlerde gelistigine isaret etmektedir.

Almanya 6rneginde konut kredilerinin GSYH igerisindeki payinda gozlenen artis egiliminin, kiiresel
enflasyonist baskilarin yasandigi 2022-2024 déneminde de devam ettigi dikkat ¢cekmektedir. Grafik
54’te yer alan gorece diisik faiz oynakligi ile birlikte degerlendirildiginde, bu goriiniimiin
Almanya’daki mortgage piyasasinin daha istikrarli ve dngoriilebilir bir finansman yapis1 sergiledigini
diisiindiirdiigii soylenebilir.

Tiirkiye 6rneginde ise 6zellikle 2021 sonrasinda konut kredilerinin GSYH igerisindeki payinda belirgin
bir gerileme gdzlenmektedir. Bu goriiniimiin; yiiksek enflasyon ortami, artan finansman maliyetleri ve
konut kredisi faiz oranlarinda gdzlenen yiikselisler ile birlikte degerlendirilebilecegi diisiiniilmektedir.
Grafik 5.3 ile birlikte ele alindiginda, mortgage piyasasina iliskin finansman kosullarinin zaman
icerisinde daha sinirlayici hale geldigi izlenmektedir.

Bu ¢ercevede grafik, mortgage piyasasina iligkin gdstergelerin iilkelerin makroekonomik kosullari, faiz
ortami ve finansman yapilart dogrultusunda farkli egilimler gdsterebildigini ortaya koymaktadir.
Bununla birlikte, s6z konusu degerlendirmeler grafiksel egilimler lizerinden yapilmakta olup,
degiskenler arasinda dogrudan bir ekonometrik nedensellik analizi igermemektedir.

6. Sonuc ve Tartisma

Bu calismada, Tiirkiye ve Almanya’daki mortgage piyasalarimin siirdiiriilebilirligi 2014-2025 dénemi
0zelinde makroekonomik gostergeler ve finansman yapilari g¢ergevesinde karsilagtirmali olarak
incelenmigtir. Betimsel ve karsilastirmali analizler sonucunda elde edilen bulgular, konut finansman
sistemlerinin siirdiiriilebilirliginin yalnizca kredi hacmindeki degisimlerle degil; aynt zamanda
makroekonomik istikrar, finansman maliyetleri, kurumsal yap1 ve krediye erigsim kosullar ile birlikte
degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir.
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Aragtirma bulgulari, Tiirkiye ve Almanya mortgage piyasalarinin incelenen dénem boyunca farkli
egilimler sergiledigini ortaya koymaktadir. Tiirkiye’de konut kredisi stokunun GSYH igerisindeki
payinin 2017 yilinda %5,31 seviyesindeyken 2024 yilinda %0,93 seviyesine geriledigi, 2025 yilinda ise
%1,05 seviyesinde gergeklestigi goriilmektedir. Bu durum, Tiirkiye’de mortgage piyasasinin ekonomik
biiyiikliik igerisindeki goreli agirligimin incelenen donemde belirgin bi¢imde zayifladigina isaret
etmektedir. Buna karsilik Almanya’da mortgage piyasasina iliskin gostergelerin daha dengeli ve
istikrarl bir goriiniim sergiledigi goriilmektedir. Bu farkliligin, Almanya’daki uzun vadeli finansman
yapilari, kurumsal mekanizmalar ve makroekonomik istikrar ile iligkili oldugu degerlendirilmektedir.

Calismada ulasilan bir diger bulgu, Tiirkiye’de konut fiyat endeksindeki artislarin donem donem tiiketici
enflasyonunun iizerinde gerceklestigini gostermektedir. Bu goriiniim, konut piyasasinin yalnizca
barinma ihtiyaci ¢ercevesinde degil, ayni zamanda yatirnm egilimleri ve enflasyondan korunma
davraniglan ile birlikte degerlendirilmesi gerektigine isaret etmektedir. Almanya’da ise konut fiyatlari,
faiz oranlar1 ve enflasyon gostergelerinin daha smirli dalgalanmalarla hareket etti§i ve mortgage
piyasasimnin daha dngoriilebilir bir yap sergiledigi gorilmektedir.

Elde edilen karsilagtirmali bulgular, mortgage piyasalarmin siirdiiriilebilirliginde makroekonomik
istikrarin, finansman maliyetlerindeki Ongoriilebilirligin ve kurumsal yapinin belirleyici unsurlar
arasinda yer aldigin1 gostermektedir. Bu ¢ercevede Almanya 6rnegi, uzun vadeli ve daha 6ngoériilebilir
finansman kosullarinin mortgage piyasasinin istikrarli isleyisi a¢isindan 6nemini ortaya koymaktadir.
Tiirkiye acisindan ise konut finansman sisteminin siirdiiriilebilirligi, yalnizca kredi hacminin
artirtlmastyla degil; fiyat istikrari, faiz oranlarinin seyri, finansman yapist ve krediye erisim kosullari ile
birlikte degerlendirilmelidir.

Bu calismanin bazi siirliliklart bulunmaktadir. Arastirma, Tiirkiye ve Almanya 6rnekleri ile sinirl olup,
elde edilen bulgular farkli iilke gruplarina dogrudan genellenememektedir. Ayrica ¢alisma, betimsel ve
kargilagtirmali analiz yaklagimma dayandigindan degiskenler arasinda nedensel bir iliski kurmay:
amaglamamaktadir. Gelecek ¢aligmalarda faiz oranlari, enflasyon, konut fiyat endeksi ve konut kredileri
arasindaki iliskiler ekonometrik yontemler kullanilarak daha ayrintili bicimde incelenebilir. Ozellikle
VAR modelleri, esbiitiinlesme analizleri ve Granger nedensellik testleri gibi yontemlerin kullanilmasi,
mortgage piyasasina iliskin dinamiklerin istatistiksel olarak degerlendirilmesine katki saglayabilir.

Son Notlar

Bu calisma kapsaminda elde edilen bulgular, Tiirkiye’de mortgage piyasasinin stirdiiriilebilirligini
giiclendirmek i¢in konut finansman politikalarinin yalnizca kredi genislemesi lizerinden ele alinmamasi
gerektigini gostermektedir. Bu dogrultuda, konut finansman sisteminin kisa vadeli mevduat yapisina
bagimliliginin azaltilmas1 ve uzun vadeli kaynak yapisim1 destekleyen alternatif finansman
mekanizmalarinin gelistirilmesi 6nem tasimaktadir.

Tiirkiye’de konut finansmaninin daha istikrarli bir yapiya kavusabilmesi agisindan ipotek teminath
menkul kiymetler, uzun vadeli sermaye piyasasi araglar1 ve sdzlesmeli konut tasarruf modelleri gibi
uygulamalarin gelistirilmesi onerilmektedir. Almanya’daki konut tasarruf sistemleri ve uzun vadeli
fonlama yapilari, mortgage piyasasinda fon arzinin daha dngdriilebilir hale gelmesine katki saglayan
ornekler olarak degerlendirilebilir. Bu tiir modellerin Tiirkiye kosullarina uygun bigimde gelistirilmesi,
hanehalklarinin konut edinimine yonelik finansmana erisimini kolaylastirabilir.

Bunun yaninda, konut finansman politikalarinin yalnizca talep yonlii kredi destekleriyle sinirh
kalmamas1; konut arzi, erisilebilirlik, hanehalki gelir diizeyi ve geri 6deme kapasitesi ile birlikte
degerlendirilmesi gerekmektedir. Konut fiyatlarindaki artislarin hanehalk: biitcesi iizerindeki etkisi
dikkate alindiginda, arz yonlii desteklerin, makroihtiyati diizenlemelerin ve fiyat istikrarini1 dnceleyen
politikalarin birlikte ele alinmasi mortgage piyasasinin siirdiiriilebilirligini gii¢lendirebilir.
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Extended Summary

Housing markets in modern economies are more than just a sector meeting individuals' housing needs;
they are a strategic sector where strong interactions are established between the financial system and the
real economy. Housing investments are considered a significant component of economic growth because
they support production activities, create employment, stimulate income generation, and contribute to
capital accumulation. The extensive production networks of related industries within the construction
sector increase the sensitivity of housing markets to economic fluctuations, making them critical for
macroeconomic stability. Therefore, the functioning of housing finance systems is important not only
for individual well-being but also for the integrity of the financial system and economic stability.

Since home ownership is generally a high-cost investment, households largely meet this need through
long term financing mechanisms. In this context, mortgage systems play a central role in the functioning
of housing markets. Through mortgage systems, households can become homeowners through long-
term borrowing, financial institutions support economic activity through credit expansion, and capital
markets provide resources for housing finance. This multi-layered structure elevates mortgage markets
from being merely a component of the housing sector to a fundamental element of the financial system.

However, the sustainability of mortgage systems does not depend solely on the availability of credit
products or the sophistication of financial institutions. The healthy functioning of long-term housing
finance largely depends on macroeconomic stability. Low and predictable inflation, stable interest rates,
strong financial institutions, and a reliable legal infrastructure are among the key elements supporting
the long-term functioning of mortgage markets. Conversely, high inflation, interest rate volatility,
financial uncertainty, and short-term funding structures increase the fragility of mortgage systems and
limit the sustainability of housing finance. Therefore, mortgage markets are considered not only an
indicator of the housing sector but also of macroeconomic stability.

The functioning of mortgage systems varies significantly depending on the economic structure of
countries, their level of financial development, and macroeconomic stability conditions. In developed
economies, mortgage markets are generally characterized by long-term, low-interest, and predictable
credit structures; while in developing economies, high inflation, interest rate fluctuations, and financial
market vulnerabilities can lead to more limited and unstable housing finance systems. This
differentiation is crucial in determining the accessibility of housing loans, loan terms, housing price
trends, and the risk structure of the financial system. This study aims to comparatively examine the
sustainability of mortgage systems in Tiirkiye and Germany within the framework of macroeconomic
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stability and financing structures. The study analyzes the responses of housing finance systems in these
two countries, which have different economic structures, to macroeconomic fluctuations. In the
literature, mortgage systems are mostly examined through single-country analyses, and comparative
analyses of countries with different macroeconomic structures remain limited. This study fills this gap
by comparatively addressing the sustainability of mortgage systems in developed and developing
economies.

This study employs a descriptive and comparative analysis method. The analysis utilizes housing loan
data, mortgage interest rates, inflation, housing price indices, and GDP data for Tiirkiye and Germany.
These data were obtained from the databases of the Central Bank of the Republic of Tiirkiye (TCMB)
and the European Central Bank (ECB).

This study aims to comparatively examine the sustainability of mortgage loans under different
macroeconomic conditions. In this context, Germany, as an example of a developed economy, and
Tiirkiye, as a developing economy that has experienced high inflation, have been selected. The structural
characteristics of the housing finance systems in both countries, macroeconomic stability conditions,
and financing structures show significant differences, which directly reflects on the functioning of
mortgage markets. The main objective of the study is to analyze the factors determining the
sustainability of mortgage systems in these two countries from a comparative perspective and to reveal
the effects of macroeconomic conditions on housing finance.

The research was conducted within a quantitative framework based on a descriptive and comparative
analysis approach. Housing loan data, mortgage interest rates, inflation indicators, housing price indices,
and Gross Domestic Product data for Tiirkiye and Germany were used in the analysis. Data were
obtained from the databases of the Central Bank of the Republic of Tiirkiye and the European Central
Bank. The analysis process calculated the share of housing loan stocks in the total economic size,
examined the development of time series, and evaluated the effects of macroeconomic indicators on the
functioning of mortgage markets. Data from different units of measurement were made comparable, and
trends over time were analyzed on a country-by-country basis.

The findings reveal that the mortgage systems in Tiirkiye and Germany differ significantly depending
on macroeconomic conditions. In Germany, low and stable inflation, predictable interest rates, and an
institutionalized financing structure support the sustainability of the housing finance system and ensure
the balanced functioning of the mortgage market. In contrast, high inflation, volatility in interest rates,
and a banking-dominated funding structure in Tiirkiye increase the cost of housing loans and limit the
long-term sustainability of the mortgage system. This situation makes the mortgage market in Tiirkiye
more vulnerable to macroeconomic fluctuations, while contributing to a more stable mortgage market
structure in Germany. These differences clearly demonstrate the crucial role of macroeconomic stability
in the sustainability of mortgage systems.

The study's findings demonstrate that macroeconomic stability plays a decisive role in the sustainability
of mortgage systems. In economies with stable price levels and predictable financial conditions, housing
finance systems have a longer-term and more sustainable structure, while in economies with high
macroeconomic uncertainty, the functioning of mortgage markets follows a more limited and volatile
course. This directly affects the share of housing loans in the economic size, loan maturities, and
financing costs.

This study contributes to the literature by evaluating the sustainability of mortgage markets not solely
through credit volume or interest rates, but within a holistic framework that considers macroeconomic
stability, financing structure, and housing price dynamics together. A comparative analysis conducted
using the examples of Tiirkiye and Germany demonstrates that the resilience of housing finance systems
to macroeconomic shocks is closely related to the economic structures of the countries. The findings
reveal that achieving macroeconomic stability is a fundamental prerequisite for sustainable housing
finance and offer important implications for policymakers.

This study seeks answers to the following research questions:

1. How do indicators related to mortgage loans differ among countries within the framework of
macroeconomic stability conditions?
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2. How can the structural characteristics of housing finance systems in Tiirkiye and Germany be related
to the general functioning of mortgage markets?

3. What does the share of housing loans in the total economic size reveal about the financial and
macroeconomic structures of countries?

The interpretive framework adopted in this study is based on the assumption that housing finance
systems should be evaluated not only in terms of financial indicators, but also in the context of
institutional structure and macroeconomic stability.

Consequently, the study shows that the sustainability of mortgage markets is closely related not only to
the sophistication of financial instruments, but also to the continuity of macroeconomic stability. The
long-term and healthy functioning of housing finance systems is supported by a stable economic
environment, a strong financial structure, and a predictable policy framework. These findings highlight
the central role of macroeconomic stability in designing housing finance policies in economies with
varying levels of development.
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