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Ozet

Bu calismada, para politikasinin tiketimi etkileyen kanallarindan biri olan nakit akisi kanalina
odaklanilmakta ve bu kanalin Turkiye'de nasil isledigi ortaya konulmaktadir. Calismada, yazindaki
diger calismalardan farkli olarak, faiz indirim déngtstnde konut kredi faiz orani sabit olsa dahi nakit
akis kanalinin calisabilecegi gdsterilmektedir. Faiz indirim dénglstnun 6ngdrulmeyen yuksek
enflasyona yol actigi durumda bireylerin 6ngdérdigumuz harcanabilir gelirlerinden tiketime
donusebilecek bir alan olusmaktadir. Ayrica, nakit akisi kanalinin ytksek enflasyon dénemi boyunca
daha fazla alan yaratarak tuketime goreli yuksek katki sagladigi gdsterilmistir. Acilan alanin, konut
kredisi aylik taksit tutari ne kadar blyUk ve gelir artisi ne kadar yiksekse o kadar fazla oldugu
gosterilmistir. Analiz sonuclarina gére nakit akisinin 6zel tiketim harcamalarina birikimli katkisi 2022
yllindan itibaren artmaya baslamis, 2024 yili icin ise %6,9 olarak hesaplanmistir.

Abstract

This study focuses on the cash-flow channel, one of the monetary policy channels affecting
consumption, and examines how this channel works in Turkiye. Unlike other studies in the
literature, our study demonstrates that the cash-flow channel can still work during a monetary
easing cycle, even when mortgage loan interest rates are fixed. In cases where the interest rate
easing cycle leads to unanticipated high inflation, individuals' estimated incomes increase, reducing
the ratio of mortgage interest payments to income and creating room for consumption. Additionally,
the study shows that the cash-flow channel contributes significantly to consumption by creating
more space during periods of high inflation. The size of the space created by cash flow is found to
be larger when both the monthly mortgage payment and income rise are higher. According to the
analysis, the cumulative contribution of cash flow from housing loans to consumption began
increasing after 2022 and is estimated to be 6.9% for 2024.

Ekonomi Notlari, TCMB bunyesinde Turkiye ekonomisi ve para politikasi Gzerine yapilan ¢alismalarin sonuglarini kamuoyuyla
paylasmak ve ekonomik gelismelere dair tartismalara zamanli bir katkida bulunmak amaciyla hazirlanan bir yayindir. Burada
sunulan gérugler tamamiyla yazarlara aittir ve dogrudan TCMB'nin ya da ¢alisanlarinin géruslerini temsil etmeyebilir. Metnin
tamaminin baska bir yerde yayimlanabilmesi icin TCMB'den yazili izin alinmasi gerekmektedir.
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1. Girig

Son dénemde, Turkiye'de bireylerin reel ttiketim harcamalarindaki artis oldukca dikkat cekici

seviyelere ulasmistir. Ozellikle, 2020 yili sonrasinda reel tiketim bilyiime oraninin tarihsel
ortalamalarin oldukga tzerinde seyrettigi gozlenmektedir (Grafik 1). Bu ¢ercevede, reel tiketim

harcamasindaki yukselise yol acan dinamiklerin para politikasi baglaminda analiz edilmesi dnemli bir
konu haline gelmistir.

Grafik 1: Hanehalki Reel Tuketim Harcamasi Biyiime Orani (%)
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Para politikasl, tiketimi bir¢cok kanaldan etkileyebilmektedir. Bu kanallari para politikasinin gevseme
dongusunde oldugu dénemler icin ele aldigimizda, faiz indirimleri;

i)

ii)

iii)

hanehalkini daha az tasarruf etmeye ve kredi cekerek gelecekteki tiketimi bugline almaya
tesvik ederek buglnku tuketimi artirabilmekte (zamanlar arasi ikame kanal);

konut ve hisse senedi gibi varlik fiyatlarini artirarak ortaya ¢ikan servet etkisi ile

hanehalkinin daha fazla tiketim yapmasini saglayabilmekte (servet etkisi kanali),

degisken faizli konut kredisi olan bireylerin konut kredisi ddemelerini disurerek, kisiye ilave

nakit girisi saglamakta ve potansiyel olarak daha fazla harcama yapmasina yol

acabilmektedir (nakit akisi kanali).

Ekonomi yazininda, nakit akisi kanali, degisken faizli konut kredisi 6demesinde ortaya ¢ikan dususun

tuketime yonlendirilmesi olarak ele alinmaktadir. Nakit akisi kanalinin konut kredileri Gzerine
odaklanmasinin en 6nemli gerekceleri, konut kredilerinin uzun vadeli olmasi ve yuksek tutarda

(yuksek borg¢luluk) cekilmesi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Konut kredisi 6demesinin gelire orani asagidaki
gibi gosterilebilir:?

Kredi 6demesi  Konut kredisi tutar1 (Konut fiyati * Kredi deger orani1) = (1 +i) 1
= k

Gelir B Vade

Gelir

1)

1 Aylik kredi 6demesi hesaplanirken, kredi miktari, faiz orani ve vadeyi dikkate alarak konut kredisi icin bankalarin pratikte
kullandiklari yéntem uygulanmistir.
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Kredi faiz 6édemesinin gelire orani, aylik kredi faiz 6demesinin aylik gelire orani olarak ele alinmistir.
Denklem 1'in sagindaki ilk bilesen aylik kredi faiz 6demesini géstermektedir. Aylik kredi faiz 6demesi:
konutun fiyati, konut deger orani, aylik konut kredi faiz orani ve ¢ekilen kredinin vadesine bagli
olmaktadir. ilk bilesen, konut kredi piyasasinin karakteristigini yansitmaktadir. ikinci bilesen ise aylhk
geliri gostermektedir. Nakit akisi kanalinin arka planindaki ana distince su sekilde ifade edilebilir: (i)
para politikasi faiz indirim déngusu, degisken faizli konut kredisi taksit tutarinin dismesine yol
agmakta, (ii) boylece gelirden konut kredisi taksiti icin ayrilan tutar azalmakta, (iii) azalan bu tutar ile
elde edilen nakit akisi tiketim harcamasinda kullanilmaktadir (Cooper vd., 2021; La Cava vd., 2016;
Flodén vd., 2021; Cumming, 2022; IMF, 2024).

Bu cercevede, nakit akis para politikasi aktarim kanali konut kredi piyasasinin karakteristigine bagh
olmaktadir. Soyle ki:

i) Degisken faizli konut kredisinin payl ne kadar ylksekse,
ii) Makroihtiyati politika araci olan kredi deger orani ne kadar gevsekse,
iii) Konut kredi miktari ne kadar yiksekse o kadar guclu olmaktadir.

Nakit akis kanalinin derecesini belirleyen konut kredi piyasasi karakteristigine ek olarak bazi
Ulkelerde konut piyasasinin yapisi da bu aktarim kanalinin etkin ¢alismasinda belirleyici rol
oynamaktadir. Bu gercevede, konut arzinin daha kisith ve konut fiyatlarinin asiri degerlendigi
Ulkelerde s6z konusu aktarim daha guclt olmaktadir (IMF, 2024).

Nakit akisi kanali ekonomi yazininda ¢ogunlukla gelismis tlkeler icin ¢alisiimis ve genelde (1) no.lu
denklemin ilk bileseni olan kredi piyasasi karakteristigi Uzerine odaklanilmistir. Bu Ulkelerde
enflasyon ve gelir diizeyinin istikrarli seyretmesi nedeniyle nakit akisi kanalinin gelir tarafi ihmal
edilmistir. Ancak, Turkiye gibi gelismekte olan bir Ulkede, 6ngdrulmeyen yiksek enflasyonun sebep
oldugu yuksek gelir artisi, taksit 6demelerinin gelire oranini géreli olarak dusurerek konut kredisi
ceken bireylere nakit akisi saglayabilmektedir. Para politikasi durusunun enflasyon ve enflasyon
beklentilerinin ima ettigine kiyasla gevsek olmasinin sonucu ortaya ¢ikan 6ngérilmeyen enflasyon,
gelir artisina (denklemin ikinci bileseni) yol agmaktadir. Ayrica faizlerin disuk seviyede olmasi, konut
kredi talebini artirmakta ve konut kredisi kullanimi giiclt olmaktadir (denklemin ilk bileseni). Bu
calismada, bu iki etkinin bir arada oldugu durumlar icin nakit akisi kanalinin gtcli oldugu ortaya
konmustur.

One surdigiumiz gelir kanal etkisi, sabit faizli bor¢ cekenlerin, bir sonraki dénem 6ngérilmeyen
yuksek enflasyonun ortaya ¢ikmasi durumunda, faiz 6demelerinin gelire oraninin erimesiyle tiketim
icin alan bulmalarina iliskin geleneksel Fisher kanali yazini ile de uyumludur (Cardoso vd., 2022).
Diger taraftan, bor¢ vererek faiz geliri elde edenler de gelir kaybina ugramaktadir. Ayrica,
ongdrulmeyen enflasyonun ortaya ¢ikmasi durumunda yUksek borc¢lu olanlarin (konut kredisi gibi)
bor¢ verenlere gore marjinal tiketim egilimlerinin yiksek olmasi, 6zel tuketimi kayda deger boyutta
olumlu etkilemektedir (Auclert, 2019). Nakit akisi kanalinin konut kredisi 6zelinde ele alinmasinda,
yukarida deginildigi Gzere konut kredilerinin uzun vadeli ve ¢ekilen kredi miktarinin yiksek
olmasinin etkili oldugu degerlendirilmektedir. Konut kredisi, diger sabit faizli kredi turlerine gore
taksit ddemesinin kayda deger yiiksek olmasi nedeniyle, 6ngdérilmeyen bir enflasyon sokunun
ortaya ¢ikmasi durumunda tiketim icin goreli olarak daha fazla alan yaratabilmektedir (Cardoso vd.,
2022). Diger taraftan, diger kredi tirlerinden farkli olarak konut kredisi ceken bireyler, kredi
6demesinin ilk yillarinda diger harcamalarindan da daha fazla kismak durumunda kalarak
tuketimlerini azaltabilmektedir (Du Caju vd., 2020; Fan ve Yavas, 2017). Bu ¢ercevede, bu iki etkiden
hangisinin agir bastiginin ortaya konmasi 6nemli olmaktadir. Bu ¢alisma, TUrkiye 6rneginden yola
cikarak bu soruya cevap vermeye calismaktadir.
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Bu cercevede, calismanin ikinci bélimuinde, Turkiye'de son dénemde gbdzlenen konut piyasasi
gelismeleri kisaca incelenmekte, G¢linct bdlumde ise kullanilan yéntem ortaya konularak nakit akisi
kanalinin tiketimi ne kadar etkilemis olabilecegi analiz edilmektedir.

2. Konut Piyasasi Degerlendirmesi

Konut piyasasinin genel degerlendirilmesine gegmeden 6nce hem bu calismanin ana temasini
olusturan faiz indirim dénglsinun yarattigl dngdrilmeyen enflasyon sokunu anlamak hem de para
politikasinin gevsek olmasinin konut kredisi talebi Gzerindeki etkisini incelemek yol gdsterici
olacaktir. Bu ¢ercevede, Turkiye'de yakin gegcmiste gdzlenen iki faiz indirim déngusunu ele almak
faydalidir. Bu indirim déngulerinden birincisi, politika faizinin %19'dan %14'e distugu Eylul-Arahk
2021 dénemi, ikincisi ise %14'ten %8,5'e dustigu Agustos 2022-Subat 2023 dénemidir. Her iki
dongude de faiz oranlari enflasyon ve enflasyon beklentilerinin ve dolayisiyla Taylor kuralinin ima
ettiginden dusuk seviyelerde tutularak bu kurala gére gevsek denilebilecek bir para politikasi
uygulanmis, déviz kurunda yasanan sert kayiplar enflasyon beklentilerinin bozulmasina ve enflasyon
gerceklesmelerinin yUksek diizeylerde seyretmesine neden olmustur (Kara ve Sarikaya, 2024). Bu
gelismelerin sonucunda ex-post (ya da gerceklesen enflasyona gére hesaplanan) reel faizler de
negatif alana gecerek tarihi dip seviyelere gelmistir (Grafik 2).

Grafik 2: TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi (AOFM) ve Yillik Enflasyon (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Genislemeci para politikasi soku olarak degerlendirebilecegimiz bahsi gecen politika faiz
oranlarindaki indirimler konut kredisi faiz oranlarinin da dismesine ve konut kredi talebinin ve
kullaniminin artmasina neden olmustur. izleyen dénemde enflasyon oranin sert bicimde artarak
oldukca yuUksek bir seviyeye ulastigl gérilmektedir. Bu durumun ortaya ¢ikmasi, calismada 6ne
sirdigumuiz kanalin calismasina imkan sunmaktadir.

Ancak konut kredisi faiz orani, konutun fiyati, bireyin geliri ile birlikte konut satin alma kararinda rol
oynarken, tek basina konut piyasasinin siki ya da gevsek olduguna iliskin bilgi sunmamaktadir. Bu
amacla bir kiyaslama metrigine ihtiya¢ duyulmus, ekonomi yazininda konut kredilerinin uzun vadeli
oldugu da g6z dnune alinarak, konut kredisi faizlerinin ayni vade icin tahvil piyasasinda belirlenen
faiz oranina gérece konumunun kullaniimasi uygun goéralmaustur.

Konut kredisi faizi ile tahvil faizleri arasindaki fark, konut piyasasi durusu hakkinda bilgi
verebilmektedir. Buradan hareketle yapilan calismada, genel olarak 10 yillik Devlet i¢ Borglanma
Senetleri (DIBS) faizi ile TUrkiye'de ortalama vadesi 8 yil olan konut kredisi faizlerinin belirli bir marjla
benzer patika izledigi, 2019 yili sonrasinda ise dzellikle kamu bankalarinca yapilan konut
kampanyalari ile birlikte faiz farkin agildigi ve konut piyasasinin olduk¢a gevsek oldugu gézlenmistir
(Grafik 3). Nitekim konut piyasasinin gevsek oldugu bu dénemlerde konut kredi tutari da
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artmaktadir. Ancak 2023 yili haziran ayinda baslayan parasal sikilastirma sireci ile birlikte konut
kredisi ile DIBS faiz orani arasindaki farkin tarihi siki bolgeye gectigi ve bu gelismenin ipotekli konut
satislarinin dusmesinde rol oynadigi takip edilmistir (Grafik 3 - 4).

Grafik 3: Bankacilik Sektorii Konut Kredisi
Faizlerinin 10 Yilhk DIBS Faizinden Farki (%)
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Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB.

Konut kredisi tutarinin yuksek oldugu 2020 yilinda, akim tuketici kredileri icinde konut kredisinin
pay! da oldukca yuksek seviyede gerceklesmistir. 2023 yilinda konut kredisi kullanimi 2020 yilini
asmis olmakla birlikte, konut kredisi payi gorece dusuk gerceklesmis; bu gelismede, kredi karti
bakiyesi ve ihtiya¢ kredisinin konut kredisine kiyasla daha fazla artmasi etkili olmustur (Grafik 4).
2024 yilinda konut kredisi faizlerinin ve konut fiyatlarinin hizla artmasiyla (Grafik 5) birlikte ipotekli
konut satislarinin belirgin gerilemesinin toplam konut satislarinin diststnde rol oynadigi
degerlendirilmektedir. Ayni donemde ipoteksiz satislar ise sinirli l¢clide ylkselmistir (Grafik 6).

Grafik 5: Konut Fiyat Endeksi

Grafik 6: ipotekli, ipoteksiz ve Toplam Konut
Satislari (Yilliklandirilmis, Bin Adet)
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Kaynak: TCMB.
* TUFE ile reellestiriimistir.

3. Yontem ve Analiz Sonuclari
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Nakit akisi kanalinin tiketim harcamalarina etkisinin élgtlebilmesi icin konut kredisi taksiti basta
olmak Uzere bireylerin, tiketim, gelir, borcluluk seviyeleri ile varlik ve yikimlulik pozisyonuna iligkin
bilgilere ihtiya¢ duyulmaktadir. Ancak, bu verilerin bir arada yayimlandigi bir veri setini bulmak
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oldukga guctur. Bu bilgiler farkli veri setlerinde yayimlaniyor olmakla birlikte, veri setlerinin
birlestirilip eslestirilmesi mimkuin olamamaktadir.? Bu nedenle, ekonomi yazininda nakit akisi kanali
belli bir veri setine bagh kalinarak ikame gostergeler ya da varsayimlar ile analiz edilebilmektedir.

Nakit akisinin hesaplanabilmesi icin (1) numaral denklemdeki verilere ihtiya¢ duyulmaktadir.
Denklemin sag tarafindaki akim konut kredisi tutar, aylik konut kredisi faiz orani ve vadesini
gosteren ilk bilesene iliskin veriler BDDK tarafindan derlenirken, bu veri setinden gelire
ulasilamamakta, TUIK tarafindan yapilan Hanehalki Biitce Anketi'nde ise hanenin toplam gelirine,
varsa konut kredisi kullanip kullaniilmadigina ulasiimakta ancak kredi ile ilgili bilgilere yer
verilmemektedir.

Bu cercevede bu ¢calismada, BDDK veri setine bagh kalinarak, gelir tarafina iliskin varsayimlara ve
oncul gostergelere dayal analizler yapiimistir. Turkiye'ye ydnelik nakit akisi kanalinin analizi icin
bankacilik verilerinden akim konut kredisi tutari dikkate alinmis, ancak konut kredisi kullanan
bireylerin gelir seviyesine ve harcamalarina ulasilamadig icin bazi varsayimlar yapiimasi gerekmistir.
Bu varsayimlar olusturulurken literatirde kullanilan veya diger Ulkelerde uygulanan oranlar dikkate
alinmistir. Konut kredisi kullanan bireylerin gelir bilgisinin olmamasi nedeniyle akim kredi toplaminin
ekonomiyi temsil eden bir birey tarafindan cekildigi ve aylik kredi édemesinin bireyin aylik

gelirinin %50'sinden fazla olamayacagl (normal tasarruf orani dahil) varsayilan bir senaryo
olusturulmustur. S6z konusu oran, literatir (Bankowska vd., 2015), istatistiki veriler, uluslararasi
dizenleme 6rnekleri ve Turk bankacilik sektdrandeki fiill uygulamalar cergevesinde belirlenerek
senaryo i¢in bu oran baz alinmistir.

Kredi 6demesi Kira 6demesi Harcamadan kisilabilecek azami tutar
_ < : + Tasarruf orani + _ (2)
Gelir Gelir Gelir

Bireyin her ay konut taksiti icin 6deyebilecegi tutar, halihazirda 6dedigi kiranin, mevcut tasarruf
edebilme kapasitesinin ve harcamalarindan kisilabilecegi maksimum tutarin toplamina esit veya bu
miktardan daha az olmalidir. Bu 6nermenin temelinde, kisinin ev almasiyla birlikte artik kira
6demeyecegi ve kiraya 6dedigi tutari, normal zamanlarda yaptigl tasarrufu ve hayat standardini
ciddi sekilde dusurmeyecek sekilde harcamalarindan kisabilecegi maksimum tutari kredi 6demesine
yonlendirecegi dusuncesi yer almaktadir.

2 numarali denklemin ilk bileseni olan kiranin gelire orani belirlenirken hanehalki tiketim
harcamalarinda kiranin gelir icindeki ortalama payi esas alinmistir. S6z konusu oran 2003-2023
dénemi icin ortalama %20 olarak varsayilmistir.3

Denklemin ikinci bileseni hanehalkinin tasarruf seviyesidir. Bireyin normal zamanlarda yapabilecegi
tasarruf oraninin belirlenmesinde Turkiye geneli icin yapilan bir calismanin sonucu olan %10 seviyesi
esas alinmistir (Ceritoglu, 2023).

2 Trkiye'de Hanehalki Bltce Anketi'nde hanenin toplam geliri verisi bulunmakta, ancak hanenin kredi bakiyesine dair bir bilgi
yer almamaktadir. Ote yandan, BDDK tarafindan bankalardan toplanan verilerde bireysel kredilerin mikro detayina
ulasilabilmektedir. iki veri seti ortak bir degisken tzerinden birlestirilemedigi icin gelir ve kredi bilgileri ayni veri setinde
toplanamamaktadir.

3 Hanehalki Ttketim Anketi'ne gére konut ve kiranin gelir igindeki payi, gelir gruplari arasinda farklilik gostermekle birlikte
2003-2023 dénemi icin ortalama %27,3'tir. Ancak bu ¢alismada, konut icin yapilan diger harcamalar diglanarak sadece kiranin
payina odaklanildigi icin %20 oldugu varsayilmistir.

4 Hem kiranin hem de tasarruf oraninin gelire orani varsayimlarimiza analizin enflasyonun yukseldigi ve para politikasinin
Taylor kuralinin ima ettiginden daha gevsek déneme yogunlasmasi nedeniyle ihtiyatla yaklasilmasi gerektigi not edilmelidir.
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Bu cergevede birey konut almak istemesi halinde, gelirinin %30'luk kismini (kira olarak 6dedigi kismi
ile tasarruf ettigi tutarin tamamini) kredi 6demesine yonlendirebilecektir. Boylelikle, baz senaryo icin
diger harcamalardan kisilarak kredi taksitinin karsilanmasi i¢cin harcamadan kisilabilecek azami tutar
gelirin %20'si olarak varsayllmistir (Du Caju vd., 2020; Fan ve Yavas, 2017). Bu durumda tasarruf
orani harig¢ konut kredisi taksiti en fazla %40 seviyesindedir. Bu varsayimin makul oldugu gerek
ekonomi yazini gerekse diger Ulkelerin kredi taksitinin gelire oranina iliskin dizenlemeler incelenmis,
bazi Ulkelerde %40 oraninin maksimum seviye olarak dizenlendigi de gézlenmistir.> Analiz igin
olusturulan senaryonun yukaridaki denklemlerle tutarli olmasina dikkate edilmistir.

Onerilen yéntemin ilk asamasinda konut kredisi toplaminin temsili bir birey tarafindan kullanildig
varsayilarak elde edilen tutardan séz konusu bireyin gelirine ulasiimaktadir. ikinci asamada ise s6z
konusu gelir seviyesi, her yil o yilin Gcret artisi orani kadar artirilmaktadir. Sonraki asamada her yil
icin kredi taksitinin gelire orani bulunmaktadir. Dérdlncu olarak, bu oran, kredinin gekildigi ilk yil i¢in
belirlenen kredi/gelir orani olan %50'den ¢ikarilarak ilave nakit girisi i¢in yaratilan alanin gelire orani
hesaplanmaktadir.

Son asamada ise kisinin gelirinin %10'unu tasarruf ettigi varsayimi gbz 6nune alinarak elde edilen
nakdin %90'Inin harcanabilecegi ve bu harcamanin ¢arpan etkisiyle ilerleyen yillarda giderek
buytyecegi 6ngortlmus ve tiketime yonlendirilebilecek potansiyel tutar hesaplanmistir. Kredi
vadesi boyunca bireylerin diger harcamalardan kistiklari tutar, hesaplanan potansiyel tutardan
dusuUlerek tiketime donUsecek tutara ulasiimaktadir.

1. Asama: Konut Kredisi Cekilen Yildaki Gelirin Hesaplanmasi

Aylik konut kredi 6demesi her yil icin; o yil kullanilan konut kredisi akim faiz orani, kredi tutari ve
vadesi dikkate alinarak, pratikte uygulandigi gibi aylik kredi 6demeleri sabit olacak sekilde
hesaplanmaktadir. Hesaplanan taksitin bireyin aylik gelirinin %50'si olacagi varsayilarak temsili
bireyin konut kredisi kullandigi yildaki aylk gelirine ulasiimaktadir (Denklem 3).

Aylik kredi taksiti;
0,50 @)

Hanehalki aylik geliri; =

Bu yaklasimla her yil icin temsili bireyin geliri hesaplanmistir (Tablo 1).

Tablo 1: Konut Kredisi Kullanimi ve Temsili Bireyin Gelirinin Hesaplanmasi

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Konut kredi faizi (Akim, yillik, %) 13,0 12,1 15,5 14,6 10,9 17,7 19,2 23,3
Konut kredi faizi (Akim, aylk, %) 1,0 1,0 1,2 11 0,9 1,4 1,5 1,8
Konut kredi tutari (Akim, Milyar TL) 58,2 69,4 42,7 61,8 1480 857 1356 1602

Aylik taksit (Milyar TL) 1,0 1.1 0,8 1,1 2,3 1,6 2,6 3,5
Bireyin Aylik Geliri (Milyar TL) 1,9 2,2 1,5 2,1 4,6 3,2 53 7,0
Ortalama Ucret artis orani (%) 10,0 13,6 20,0 16,3 18,0 70,2 111,0 50,0

Kaynak: BDDK, TCMB.TUIK, Yazarlarin hesaplamalari.
Not: Konut kredisinin vadesi 8 yil olarak varsayiimistir.

5 Ornegin, Singapur'da konut kredisinin briit aylik gelir icindeki pay! en fazla %30, toplam borcun gelir igindeki orani %55'i
asamamaktadir ( https://www.mas.gov.sg/regulation/explainers/new-housing-loans/msr-and-tdsr-rules).

Kanada'da ise konut kredisinin yine brit aylk gelire orani %39'u, toplam borcun gelir icindeki orani ise %44'U
asamamaktadir(https://www.canada.ca/en/financial-consumer-agency/services/mortgages/preparing-mortgage.html).
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2. Asama: Vade Boyunca Bireyin Elde Ettigi Gelirin Hesaplanmasi

Bireyin kredi kullandigi yildaki gelirinin, kredinin vadesi boyunca her yil ortalama Ucret artisi
oraninda; 2024 yil icin ise %50 oraninda artacagi varsayllmistir. Calismada, 2024 yilinda tuketime
etkinin boyutu arastirildig ve konut kredisi ortalama vadesi 8 yil oldugu icin, kredi kullanimi
baslangi¢ yili olarak 2016 yili esas alinmis ve takip eden her yil icin bireyin gelirinin birikimli artisi
hesaplanmistir (Tablo 2).

Tablo 2: Gelir Artis Orani (%, Birikimli)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
2017 1,10 1,25 1,50 1,74 2,06 3,50 7,38 11,07
2018 1,14 1,36 1,58 1,87 3,18 6,71 10,06
2019 1,20 1,40 1,65 2,80 5,91 8,86
2020 1,16 1,37 2,33 4,92 7,39
2021 1,18 2,01 4,23 6,35
2022 1,70 3,59 5,39
2023 2,11 3,16
2024 1,50

Kredi kullanan bireyin ilk asamada hesaplanan aylik geliri ile bu asamada elde edilen kimdulatif artis
oranlari carpilarak 2017-2024 dénemindeki her yila ait gelir seviyesine ulasiimistir (Tablo 3).

Tablo 3: Gelir Seviyesi (Milyar TL)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
2017 2,10 2,38 2,86 3,33 3,92 6,68 14,08 21,13
2018 2,51 3,01 3,50 4,13 7,04 14,84 22,26
2019 1,81 2,10 2,48 4,22 8,91 13,37
2020 2,45 2,89 4,92 10,37 15,56
2021 5,37 9,14 19,29 28,93
2022 5,48 11,56 17,34
2023 11,16 16,75
2024 10,47

Buna gore, 2016 yilinda kredi ¢ceken bireyin aylik geliri 1,9 milyar TL (Tablo 1) iken 2017 yilinda 2,1
milyar TL, 2018 yilinda 2,4 milyar TL, 2019 yilinda yaklasik 2,9 milyar TL olacak sekilde artmaya
devam ederek dénemin sonu olan 2024 yilinda 21,1 milyar TL seviyesine ulasmaktadir. Tablo 3'Un
geri kalani benzer sekilde okunabilir.

3. Asama: Her Yil icin Odenen Kredi Taksitinin Bireyin Geliri igcindeki Payinin Hesaplanmasi

Elde edilen gelir seviyesi esas alinarak kredi taksitinin her yildaki gelir icindeki payi Tablo 4'teki gibi
hesaplanmaktadir. Situndaki yil, kredinin ¢ekildigi yili, satirdaki yil ise kredinin 6dendigi yili
gostermekte, oranlar ise taksit tutarinin kredinin 6dendigi yildaki gelire oranini ifade etmektedir.
Ornegin 2016 yilinda kredi cekildiginde, kredi geri édemesi gelirin %50'si iken, 2017 yilinda %45,
2018 yilinda %40 olmakta, kademeli azalisin devam etmesiyle kredi taksiti 2024 yili gelirinin
sadece %5'ine karsilik gelmektedir. Diger yillari da ayni sekilde okumak mimkunddr.
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Tablo 4: Konut Kredisi Odemesinin Gelire Orani (%)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
2016 0,45 0,40 0,33 0,29 0,24 0,14 0,07 0,05
2017 0,44 0,37 0,32 0,27 0,16 0,07 0,05
2018 0,42 0,36 0,30 0,18 0,08 0,06
2019 0,43 0,36 0,21 0,10 0,07
2020 0,42 0,25 0,12 0,08
2021 0,29 0,14 0,09
2022 0,24 0,16
2023 0,33

4. Asama: Her Y1l icin Acilan Alanin Gelire Oraninin Hesaplanmasi
Kredinin kullanildigi yili takip eden yilda acgilan alanin hanehalki (HH) gelirine orani, bu yil ve bir

sonraki yil taksit 6demesinin gelire orani arasindaki fark kadar olacaktir: ©

Acllanalan¢,,;  Aylikkredi taksiti Aylik kredi taksiti ¢
HH aylik geliri,,,  HH aylik geliri, HH aylik geliri; * (1 + licret artis oraniy, ;)

(4)

Yukaridaki ifade sadelestirince t yilinda kullanilan bir kredi icin t+1 yilinda agilan alan asagidaki gibi
ifade edilebilir:

Acilan alang,; = Ayhk kredi taksiti, * licret artig oranig 4 (5)

Benzer bir ¢ikarimla t yilinda kullanilan bir kredi icin n yil sonra agilan alan asagidaki gibi olacaktir:

n

Acilan alang ., = Ayhk kredi taksiti, * [( (1 + ticret artis oramm)) - 1] (6)

i=1

Acilan alanin buyGkluga, aylik taksit ddemesi ile tcret artisina bagl olmaktadir. Ucret artisinin
enflasyon oranina bagh oldugu g6z dntine alinirsa agilan alanin buaydklagu ayhk taksit 6demesinin
yuksek enflasyon ile asinan kismina esit olmaktadir. Acilan alanin buyUtklagu aylik taksit tutari ne
kadar buyUkse ve enflasyon orani ve Ucretlerin enflasyona endekslenmesi ne kadar ytiksekse, o
kadar yuksek olmaktadir. Daha 6nce de degindigimiz tGzere, bu calismada nakit akis kanali; uzun
doénemli sabit faizli konut kredisi kullanan bireylerin, kredi ¢cektikten sonra ortaya ¢ikan enflasyonun
gelir artisina yansimasiyla, faiz 6demesinin gelire oraninin dismesi ve tiketim i¢in alan agilmasi
olarak degerlendirilmektedir.

Bu asamada ortaya ¢ikan nakit akisinin gelire orani hesaplanmakta, kredi ¢ekilen yildaki taksitin
gelire oranin %50 oldugu dikkate alinarak ve Tablo 4'te hesaplanan oranlarla fark alinmaktadir. Bu
cercevede, bir dnceki asamada elde edilen her hlicreyi %50'den ¢ikararak Tablo 5 elde edilmistir.
2016 yilinda ¢ekilen konut kredisinin 2017 yili i¢cin yarattigi alan %5 (50-45), 2018 yili i¢in %10 (=50-
40), 2019 yilricin %17 (=50-33) ve devaminda benzer sekilde yapilan hesaplama sonrasinda 2024 yili

6 Yaratilan alan hesabinda kisinin diger harcamalarinin Ucret artisi ile ayni oranda arttig varsayimi yapilmaktadir.
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icin %45 olmaktadir. Benzer sekilde, 2020 yilinda ¢ekilen konut kredisinin 2021 yili icin yarattig
alan %8, 2022 yili i¢in %25, 2023 yili icin %38 ve 2024 yili igin ise %42 olmaktadir.

Buna ek olarak, 2018 yilinda yaratilan alan, 2016 yilinda ¢ekilen kredinin yarattigi alan ile 2017 yilinda
cekilen konut kredisinin yarattigi alanin toplamina esit olmaktadir. Benzer sekilde, 2023 yilinda
yaratilan alan, 2016-2022 arasi ¢ekilen kredilerin yarattig alanlarin toplamina esit olmaktadir. 2024
yill gecmis yillardan birikimli gelen érneklemin son yili olmasi nedeniyle konut kredilerinin en fazla
alan yaratildigi yil olmaktadir.

Tablo 5: Agilan Alanin Gelire Orani (%)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
2016 0,05 0,10 0,17 0,21 0,26 0,36 0,43 0,45
2017 0,06 0,13 0,18 0,23 0,34 0,43 0,45
2018 0,08 0,14 0,20 0,32 0,42 0,44
2019 0,07 0,14 0,29 0,40 0,43
2020 0,08 0,25 0,38 0,42
2021 0,21 0,36 0,41
2022 0,26 0,34
2023 0,17

Bu tabloyu okurken dikkat edilmesi gereken bir diger 6nemli nokta; konut kredisi ¢ceken bireyin ilgili
yilda gelirinin %20'si oraninda diger harcamalardan kismak durumunda oldugu varsayimimizdir. Bu
cercevede, acilan alan %20'yi gectigi anda, birey artik konut kredisi icin diger harcamalardan kismaya
gereksinim duymayacaktir. Bu kapsamda, turuncu ile isaretli alanlar kredi cekenlerin ne kadar sire
icin diger harcamalarda ek kisintiya devam etmeleri gerektigini ve goreli rahatlama alanini
gosterirken, acgilan alanin %20'yi gectigini gdsteren yesil alanlar tamamen rahatlamaya isaret
etmektedir. Diger bir deyisle Tablo 5, 2016 yilinda konut kredisi ceken birinin 2020 yilina kadar diger
harcamalarinda kisinti yapmaya devam ettigine isaret etmekte dolayisiyla bu stire boyunca
harcamalarinda kisinti yapmayi géze alan bireylerin konut kredisi kullandiklarini ima etmektedir.
Buna karsin, 2021 ve 2022 yillarinda kredi ¢ceken birinin ek kisintiya gitmesine gerek kalmadigi
gorulmektedir. Bu gelismenin arka planinda 2022 yilindan sonra enflasyonun yuksek seviyelere
ulasmasinin ve dolayisiyla tcretlerin enflasyon ile uyumlu sekilde artmasinin etkili oldugu
soylenebilir.

5. Asama: Ortaya Cikan Nakit Akisinin Hesaplanmasi

Bir 6nceki bélimdeki hesaplamalarin ardindan, bu asamada ortaya ¢ikan nakit akisi tutari
hesaplanacaktir. Ortaya cikan nakit akisi tutarina ulasmak icin, bir 6nceki asamada elde edilen acilan
alanin gelire orani, ikinci asamada elde edilen gelir ile carpilmaktadir. Ancak kredinin cekildigi yil,
krediyi 6demek icin gelirin %20si oraninda diger harcamalardan kisilacagi varsayimi nedeniyle kisilan
bu tutarin ilgili yilin tiketimini disurecegi dikkate alinarak yaratilan pozitif alani daraltici ydnde etki
yapacagi not edilmelidir.
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Tablo 6: Agilan Alanin Tutari (Milyar TL, Yillik)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
2016 1.1 29 57 8,5 12,1 28,6 73,0 1153
2017 -5,3 1.8 4,8 7.8 11,5 28,9 75,8 120,3
2018 -3,6 1,8 3,6 5,8 16,3 44,4 71,2
2019 -5,1 2,1 4,7 16,9 49,6 80,7
2020 -10,9 4,9 27,5 88,4 146,3
2021 -7,7 13,6 50,0 84,7
2022 -12,7 35,2 68,7
2023 -16,8 20,9
2024 -17,5
Toplam -4,2 1,0 73 11,0 31,3 1191 399,8 690,7

Yukaridaki tablo su sekilde okunabilmektedir: 2016 yilinda ¢ekilen kredinin 2017 yilinda 1,1 milyar TL
kadar alan yarattig| gértlmektedir. Ancak 2017 yilinda konut kredisi alan bireylerin kredinin
ddenmesi icin gelirin %20'si oraninda diger harcamalarini kismasi gerektigi (5,3 milyar TL) g6z 6nune
alindiginda 2017 yili icin hanehalkinin gelirinde heniz alan agilmamistir ve toplam etki 4,2 milyar TL
dUsUrict yondedir. 2018 yili icin 2016 ve 2017 yilinda kullanilan konut kredilerinin tuketim igin
yarattigl alan sirasiyla 2,9 ve 1,8 milyar TL seviyelerindeyken, 2018 yilinda ¢ekilen konut kredilerinin
3,6 milyar TL dusurucu etkisi olmaktadir. Bu durumda, 2018 yili i¢in toplam etki artirici yénde 1
milyar TL seviyesindedir. 2024 yili degerlendirildiginde ise 2016-2023 yilinda ¢ekilen konut
kredilerinin tiketim icin yarattigi alan birikimli etki 708,2 milyar TL'ye ulasmakta, 2024 yili icinde
kullanilan ev kredileri icin diger harcamalarda yapilan kisinti ise 17,5 milyar dusurtct yonde etkide
bulunarak nette 690,7 milyar artirici yonde etki ortaya ¢ikmaktadir (Tablo 6).

6. Asama: Ortaya Cikan Nakit Akisinin Toplam Tiiketime Katkisinin Hesaplanmasi

Bir 6nceki bélimde elde ettigimiz tutarlarin gelirin %10'nuna denk gelen kismi tasarruf edilecektir.
Bu nedenle s6z konusu tutar hesaplanarak, gelirden cikarilmakta, kalan kismin tiiketime
yonlendirilebilecegi degerlendirilerek tiketime katki seviyesine ulasiimaktadir.

Ortaya cikan bu alan ile gerceklestirilen tiketimin, carpan etkisiyle daha fazla tiketim yaratacagi goz
Oénune alinarak ¢arpan etkisini dikkate alan toplam tuketim hesaplanmistir. Carpan etkisi
hesaplanirken ortaya ¢ikan alanin 6 ay icerisinde etki yapacagi varsayllmistir. Bu ¢ercevede, tasarruf
oraninin %10 oldugu gz 6nlne alindiginda ¢arpan katsayisinin zaman igerisinde azaldig
gorulmektedir. Konut kredisinin agirlikh ortalama vadesinin 8 yil oldugu dikkate alindiginda, bu sure
boyunca birikimli carpan 7,3 kat etki yapmaktadir.

Son asamada, elde edilen ¢arpan katsayilarini dikkate alarak ortaya ¢ikan alanin yarattigi tiketim
tutarlari ulusal hesaplar kapsaminda aciklanan tim yerlesik hane halklarinin toplam ttketim
harcamasina boélinerek bu kanalin tiketime katkisi hesaplanmistir.” Beklendigi gibi bahsi gecen
donemde enflasyonun ytiksek seyretmesi ve gelirin kiimulatif olarak artmasi nedeniyle zaman
icerisinde katkinin giderek artig| gérulmektedir. Bu cergevede, 2020 yilinda nakit akisi kanalinin
toplam tuketime etkisi %1,3, 2021 yilinda %2,3, 2022 yilinda %3,1, 2023 yilinda %5,4 ve 2024

72017 yih 6ncesi kullanilan akim kredilerde faiz oraninin ve enflasyonun disik olmasi, nakit akis kanalinin tiketim Gzerindeki
etkisinin yakin zamana kiyasla sinirli kalmasina neden oldugu icin 2017 6ncesi analize dahil edilmemistir.
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yilinda %6,9 olarak hesaplanmistir. Kredi kullanilan yil nakit akisini distrtict yénde etki yaparken,
yillar gectikce ortaya cikan birikimli etki, analiz dénemimizin son yili olan 2024 yilinda en ytksek
degere ulasmaktadir (Grafik 7). Bu grafikte, her yila konu olan kredi kullanim dénemleri zaman
icinde arttigi icin yaratilan alanin yila gére artmasi beklenen bir durumdur. Bununla birlikte bu
artisin sabite yakin bir hizda olmasi beklenir. Ancak, ele alinan dénemde, beklenmeyen ylksek
enflasyon etkisi ile 2022 yilindan sonra hizlanan bir artis gdzlenmektedir. Nitekim, 2022 6éncesinde
kredi kullanimini takip eden ilk yil icinde nakit akim kanalinin net etkisi negatif olurken, 2022
sonrasinda bu etkinin pozitif oldugu gortlmektedir (Tablo 6).

Grafik 7: Nakit Akisi Kanalinin Tiiketime Birikimli Etkisi (Yaratilan Alan/Toplam Tuketim) (%)

ﬁ-lllllz

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Kaynak: TUIK.

4. Sonug

Nakit akisi kanali ekonomi yazininda yogunlukta gelismis Ulkeler icin calisiimistir. Bu tlkelerde
enflasyon ve gelir dizeyinin istikrarli seyretmesi nedeniyle nakit akisi kanalinin gelir tarafi ihmal
edilmistir. Ancak, Turkiye gibi gelismekte olan bir Ulkede 6ngdrilmeyen yuksek enflasyonun sebep
oldugu yuksek gelir artisi taksit 5demelerinin gelire oranini géreli olarak dustrerek konut kredisi
ceken bireylere nakit akisi saglayabilmektedir.

Para politikasi durusunun enflasyon ve enflasyon beklentilerinin Taylor kuralina gére ima ettiginden
gevsek olmasinin bir sonucu olarak ortaya cikabilecek 6ngérilmeyen enflasyon, harcanabilir gelirde
tuketime gidebilecek bir alan yaratabilmektedir. Bu calismada, nakit akisi kanalinin, konut kredi faiz
orani sabit olsa dahi, 6ngdriulmeyen enflasyon olmasi durumunda tiketim i¢in ek alan yaratabilecegi
ve calisabilecegi gosterilmistir. Agilan alanin buyUkIGgU; aylik taksit tutari ve Ucret artisi ne kadar
ylksekse o kadar fazla oldugu ortaya konmustur.

Analiz sonuclarimiza goére, nakit akisi 2024 yili icin %6,9 olarak tahmin edilmistir. Bu kanalin, 6zel
tuketimin siki para politikasinin ima ettigi kadar yavaslamamasinda etkili unsurlardan biri oldugu
degerlendirilmektedir.
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