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OZET
MAKROEKONOMIK FAKTORLERIN KONUT FIiYAT ENDEKSi UZERINE
ETKIiSININ EKONOMETRIK ANALIZI

Kiibra SAL

AFYON KOCATEPE UNIiVERSITESI

SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ULUSLARARASI TICARET VE FINANSMAN ANABILIM DALI

Ekim, 2024

Damisman: Dog. Dr. Letife OZDEMIR

Konut fiyat endeksi, bir lilkede ya da bolgede konut fiyatlarinin hareketlerini yansitan
onemli bir ekonomik gostergedir. Konut fiyat endeksi yatirimcilar ve bankalar tarafindan
verilecek kisa ve uzun vadeli yatirim kararlarinda hayati bir rol oynamaktadir. Konut fiyat
endeksini etkileyen bir¢gok makroekonomik faktér bulunmaktadir. Makroekonomik
faktorlerin konut fiyat endeksi iizerindeki etkisini arastirmak onem arz etmektedir. Bu
calismanin amaci se¢ilmis makroekonomik faktorler ve konut fiyat endeksi arasinda bir
iliski olup olmadigin1 ve faktorlerin endeks fizerindeki etkisini tespit etmektir.
Arastirmada makroekonomik degiskenler olarak; dolar kuru, altin fiyatlari, konut kredisi
faiz oran, mevduat faiz oran1 ve reel kira fiyat endeksi kullanilmistir. Caligmada
degiskenlere ait 01/2010-06/2023 donem aralifindaki aylik veriler Eviews 12.0 paket
programi1 yardimiyla analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore degiskenlerin I(1)
diizeyinde duragan hale geldikleri belirlenmistir. Ardindan seriler arasindaki
esbiitiinlesme 1iliskisini belirlemek i¢in Johansen esbiitiinlesme testi kullanilmuistir.
Esbiitiinlesme analiz sonuglari, konut fiyat endeksi ve makroekonomik faktorler arasinda
uzun donem denge iliskisinin mevcut oldugunu ve en az iki esbiitiinlesme vektori
oldugunu ortaya koymaktadir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini gérmek icin
Granger nedensellik testi uygulanmistir. Analiz sonuglarina gore konut fiyat endeksi ile
altin fiyatlar1 ve doviz kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Konut
fiyat endeksinden Mevduat faiz oranina ve konut kredisi faiz orania dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi bulunmustur. Ayrica reel kira fiyat endeksinden konut fiyat endeksine
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu goriilmiistiir. Makroekonomik degiskenlerin
konut fiyat endeksi tizerindeki etki diizeyini tespit edebilmek icin esbiitiinlesme analizine
dayali en kiiciik kareler (FMOLS) tahmincisi kullanilmistir. Bu analize goére altin
fiyatlari, mevduat faiz oran1 ve reel kira fiyat endeksi konut fiyat endeksini pozitif
etkilerken, dolar kuru ve konut kredisi faiz orani konut fiyat endeksini negatif yonlii
etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Konut Fiyat Endeksi, Makroekonomik Faktorler, Johansen
Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi, FMOLS
Regresyon Testi.
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ECONOMETRIC ANALYSIS OF THE EFFECT OF MACROECONOMIC
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The housing price index is an important economic indicator reflecting the movements of
housing prices in a country or region. The housing price index plays a vital role in short-
and long-term investment decisions made by investors and banks. Many macroeconomic
factors affect the housing price index, and it is crucial to investigate the impact of these
macroeconomic factors on the housing price index. The aim of this study is to determine
whether there is a relationship between selected macroeconomic factors and the housing
price index, and to identify the effects of these factors on the index. In the study,
macroeconomic variables such as the exchange rate of the dollar, gold prices, housing
loan interest rates, deposit interest rates, and the real rent price index were used. Monthly
data for the variables covering the period between 01/2010 and 06/2023 were analyzed
using the Eviews 12.0 package program. According to the analysis results, it was
determined that the variables became stationary at the I(1) level. Then, Johansen
cointegration test was used to determine the cointegration relationship between the series.
The results of the cointegration analysis reveal that there is a long-term equilibrium
relationship between the housing price index and the macroeconomic factors, with at least
two cointegration vectors. The Granger causality test was applied to observe the causality
relationship between the variables. According to the analysis results, a bidirectional
causality relationship was found between the housing price index and gold prices, as well
as the exchange rate. A unidirectional causality relationship was found from the housing
price index to the deposit interest rate and housing loan interest rate. Moreover, a
unidirectional causality relationship was observed from the real rent price index to the
housing price index. To determine the impact level of macroeconomic variables on the
housing price index, the fully modified least squares (FMOLS) estimator based on
cointegration analysis was used. According to this analysis, gold prices, deposit interest
rates, and the real rent price index positively affect the housing price index, while the
exchange rate of the dollar and housing loan interest rates negatively affect the housing
price index.

Keywords: House Price Index, Macroeconomic Factors, Granger Causality Test,
Johansen Cointegration Test, FMOLS Estimator.
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GIRIS
Insanoglunun diinyada yasam bulmasindan itibaren barinma en temel ihtiyac
haline gelmistir. Bu ihtiyacin karsilanmasi i¢in 6zellikle magaralar tercih edilmistir.

Teknolojik gelisme ve zamanin gegmesiyle birlikte demir, kerpig, tugla, cam ve ahsaptan

konut yapimina baglanmis ve giiniimiizdeki sehirlesme hayatini temeli atilmistir.

Bireyler i¢in konut kavrami her zaman oOnemli olmustur. Konut, insanlar
tehlikelerden korumakta ve kaliteli yasam olanagi sunmaktadir. Bireylerin isteklerini ve
ihtiyaclarin1 karsilayan en onemli gereksinimlerden biridir(Cetin, 2012). Maslow’un
ihtiyaclar hiyerarsisinde konut kavrami; giivenlik, psikoloji aitlik, sayginlik, konfor ve
kendini gergeklestirme ihtiyaclarinin tiimiine cevap veren en temel yapi seklinde
tanimlanmaktadir(Aruma ve Hanachor,2017). Ayrica konut kavrami barinma gereksinimi
disinda bilissel, kiiltiirel ve sosyal konular1 da icermektedir. Ozellikle sosyal anlamda
bireylerin kendileri ve aileleri ile birlikte kurduklar1 yasamlariin biiyiik bir bliimiinii

gecirdigi yerdir (Tognoli, 1987).

Konut piyasasi Diinya’da ve Tiirkiye’de onem arz eden konularindan biridir.
Diinyada yasanan hizli niifus artis1 konuta olan talebi artirmaktadir. Yasanan talep ile
birlikte konut satin alim bedeli her gecen giin artmaktadir. Bu durum konut sahibi olmak
isteyen insanlar i¢in oldukca dnemlidir. Insan hayatinda 6zellikle sehir hayatinin 6nemli
bir yer tutmasi ve konut fiyatlarindaki dalgalanmalar konut piyasasini oldukca
etkilemistir. Konut fiyatlarindaki dalgalanmalar uzun yillardan beri konut piyasasinin
tartisma konusu olmustur. Bireyler tasarruflarini konut sahibi olabilmek i¢in kullanmalari
yasanan tartismanin nedenini ortaya g¢ikarmaktadir. Konut piyasasinda yasanabilecek
herhangi bir tahmin edilemeyen bir diisiis ekonomi tizerinde olumsuz etki etmektedir.
Ornegin 1990’1 yillarin sonlarindan itibaren ABD’de ve sanayilesmenin iyi oldugu
tilkelerde konut piyasasinin yiikselmesi ile birlikte kredi oranlar1 da ytikseldigi bir donem
olmustur. Bu dénem saglikli bir siire¢ yiiriitiilemedigi icin gilivenilirlikten uzak yiiksek
kaldira¢ oranlar1 kullanilmistir. Yasanan stireg 2008 kiiresel ekonomik kriz yasanmasina
neden olmustur. Insanlar yasanan kriz sonucunda bu tiir kiiresel krizlerin yasanmamasi
icin 6nlemler alinmas1 hususunda ortak bir goriis olusturmustur (Agnello ve Schuknecht
2011). Yasanan finansal kriz sonras1 konut fiyatlarinda yasanan dalgalanmalarin 6niine

gecebilmek amaciyla konut fiyat endeki 2010 yili itibariyle yayimlanmaya baglanmistir.



Teknolojideki gelismeler, niifusun artmasi, sehirlesme ve hiikiimet politikalar
konut sektdriiniin biiylimesine ve gelismesine neden olmaktadir. Konut sektoriinde
yasanan gelismeler konut fiyatlarinda dalgalanmalara neden olmaktadir. Konut
fiyatlarindaki degismeleri takip etmek amaciyla konut fiyat endeksi olusturulmustur. Bu
endeks, konut sektoriindeki fiyat hareketlerini izleyerek piyasa hakkinda hem
yatirimcilara hem de politikacilara 6nemli bilgi sunmaktadir. Uluslararasi literatiirde
secilmis makroekonomik faktorler(dolar kuru, altin, reel kira fiyat endeksi, mevduat faiz
orani, konut kredisi faiz orani) ile konut fiyat endeksi arasindaki iliskiyi inceleyen bir¢cok
calisma bulunmaktadir. Tiirkiye 6zelinde ise konuyu ele alan ¢alismalar daha kisithidir.

Bu arastirmayi Tiirkiye 6zelinde ¢calismak konunun 6nemini gostermektedir.

Bu ¢alismanin temel amaci, se¢ilmis makroekonomik faktorler (dolar kuru, altin,
reel kira fiyat endeksi, mevduat faiz orani, konut kredisi faiz oran1) konut fiyat endeksi
arasinda bir iliski olup olmadigin1 ve faktorlerin endeks iizerindeki etkisini tespit

etmektir.

Calismada Ocak 2010 - Haziran 2023 donem araligindaki aylik veriler
kullanilmistir. Makroekonomik faktorler ile konut fiyat endeksi arasindaki iligskinin tespit
edilmesi i¢in Oncelikle serilerin duraganliklarini belirlemek i¢in birim kok testi
uygulanmistir. Birim kok testi sonuglarina goére uygun olan egbiitiinlesme testi
uygulanmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini gdrmek icin Granger
nedensellik testi uygulanmistir. Daha sonrasinda makroekonomik faktorlerin konut fiyat
endeki tlizerindeki etki diizeyinin belirlenmesi adina FMOLS tahmincisi uygulanarak

analiz tamamlanmistir.

Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Calismanin ilk boliimi konut kavrami ve
konut piyasasindan bahsedilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde ise konut fiyat endeksi
ve konut fiyat endeksi olusturulmasinda kullanilan yontemler ele alinmistir. Son olarak
literatiir taramasiyla daha once bu alanda yapilan ¢aligmalara yer verilmistir. Calismanin
liclincli bolimiinde ¢alismanin amaci, Onemi, hipotezleri, kapsami ve veri seti
aciklanmistir. Ardindan Makroekonomik faktorler ile konut fiyat endeksi arasindaki iligki
Johansen esbiitiinlesme testi, Granger nedensellik testi ve FMOLS tahmincisiyle analiz

edilmistir.



BIiRINCi BOLUM
KONUT KAVRAMI VE KONUT PiYASASI

1. KONUT KAVRAMI

Konut kavrami i¢in bir¢ok tanim yapilmistir. Konut kavrami, insanlarin barinma
ihtiyaclarini karsilayabilmek i¢in insa edilen yerlesim yeridir. Konut bireylerin igerisinde
yasam buldugu, dogal c¢evreden korunma ic¢gilidlisi ve yapay yasam alanlari
olusturmamiza olanak saglayan fiziksel bir yapidir (Orer, 2002). Konut kavrami genel
olarak sozliikte “’insanlarin uyuyup kalkabildigi, kullanim alani1 saglayan apartman,
miistakil yapi, yali, mesken, ikametgdh gibi bir yer’” seklinde tanimlanmistir (TDK,
Tiirkce Sozliik, 1998). TUIK e gore; konut gevresi ve tavani kapali insanlarin kendi
cekirdek ailelerini olusturmalarina ve bir arada yasamalarina olanak saglayan, sokaga
dogru agilan bir kapisi olan 6zel miilktiir (TUIK, 2008). Rapoporta gére, konut kavrami
birbirinden farkli eylemlerin bulundugu bir sistemdir (Rapoport, 1980). Cooper’a gore
bireylerin kendilerini nasil hissettigi ve kendilerini yansitmalarini saglayan bir yap1 olarak

tanimlamaktadir (Cooper, 1976).

Konut i¢in yapilan tanimlara bakildigi zaman insanlarin yaradilisindan bu zamana
kadar gecen siirede barinma amagli bir yerlesim alani olarak yapilan tanimlama yetersiz
kalmaktadir. Konut insanlarin yagam alanlarinin 6tesindedir. Birbirinden farkl: kiiltiir ve
kisiliklerle olusturulan ve insanlar1 birbirlerine ve kiiltiirleriyle yakinlagtiran bir yapidir.
Insanlarin sosyal gevresi toplumu siiflandirmaktadir. Konut ¢evresinin etkisiyle sosyal
ve kiiltiirel koprii gorevi tistlenmistir (Durkaya, 2002). Bu sebeple konut sahibi olurken
konut ¢evresinde kurulan komsuluk iliskileri, kiiltiirel aligveris 6nemlidir. Konut tiretim-
tilketim dengesini saglamaktadir. Icerisinde sosyal &zellikler barmdirmasi iiretim ve
tiiketim mali, yatirim araci olarak goriilmesinden dolay: farkli siniflar: temsil etmektedir.
Konut riski en az ve giivenilir olmas1 sebebi ile tercih edilen yatirrm aracidir. Ozellikle
Tiirkiye’de konut fiyatlar1 yatirim aract olarak goriilmesinden dolay:r her gegcen giin
onemini artirmaktadir (Coskun, 2016). Ornegin covid-19 zamani yasanan pandemi

stirecinde toplumun daha fazla konut yatirim1 yaptig1 tespit edilmistir.

2. KONUT TIPLERI
Insanlarin gelisen endiistri ile birlikte kirlardan kentlere gd¢ etmesi, kentlerin

kurulmasina ve sehirlesmenin hizli gelismesini saglamistir. Sehirlerin gelismesiyle



kurulan Bauhaus (Gropius, 1967), Chicago Okulu (Hasol, 1999) gibi mimarlik okullar1

konut tiplerinin olugsmasina onciiliik etmislerdir.
Konut tipleri asagida 5 sekilde siniflandirilmaktadir.

Gelir diizeyine gore konut tipleri; ii¢ alt basliktan olugsmaktadir. Bunlar; tist gelir
grubu (villa, yali, rezidans), orta gelir grubu (apartman daireleri) ve alt gelir grubu
(gecekondular) konutlardir.

Yogunluk iligkisine gore konut tipleri iki alt bagliktan olusmaktadir. Bunlar;
Miistakil evler ve bloklardir.

Kat adedine gore konut tipleri iki alt basliktan olusmaktadir. Bunlar; az kath ve
cok katli binalardir.

Bulunduklari yere gore konut tipleri iki alt bagliktan olusmaktadir. Bunlar; sehir
ici konut tipleri (Siteler, toplu konutlar, gecekondular) ve sehir dis1 konut tipleri (Sosyal
konutlar, villa kentler) dir.

Geometrik sekline gore konut tipleri dort alt basliktan olusmaktadir. Bunlar; ikiz,

ayrik, sira ve teras evlerdir.
Konut tiplerinin alt basliklarini olusturan kavramlar asagida aciklik getirilmistir.

Ayrik evler, komsu parsellerden uzak ve hicbir bina ile baglantis1 olmayan konut
tipidir. Ikiz evler, iki evin ortak duvari paylasmasi ile olusan konut tipidir. Sira evler,
bagimsiz parseller lizerinde kurulan ve ayni tipte siralanmus bitisik evlerdir. Apartmanlar,
cok katli binalarin igerisinde bulunan dairelerdir. Rezidanslar, iistiin teknolojik gelisim
diizeyi kullanilarak yapilmaktadir. Sosyal ve glivenlik imkanlar1 saglayan konut tipidir.
Sosyal konutlar, devlet eliyle yapilmaktadir. Bunun 2 nedeni bulunmaktadir. Bunlardan
ilki gecekondulagmaya engel olmak ikincisi ise diisiik gelir diizeyine sahip insanlara
yardimc1 olmak i¢in yapilan konut tipleridir (Diilgeroglu-Yiiksel, 1995). Gecekondular,
yoksul insanlarin devlet arsasi iizerine ruhsatsiz yapmis olduklar1 konut tipleridir
(Diilgeroglu-Yiiksel, 1995). Toplu konutlar, biiyiik kuruluslarin veya devlet tarafindan
konut ihtiyacinin giderilmesi farkli gelir grubundaki insanlara uygun kredi destegi satilan
konut tipidir. Yalilar, 6zellikle bogaza kiyisi olan gelir diizeyi yiiksek insanlarin
icerisinde yasamlarini siirdiirdiigii konut tipidir. Yapilan ve iist-gelir grubundan insanlarin
icinde ikamet ettigi konutlardir (Candas, 2007). Siteler, biiyiik araziler iizerinde kurulan

birgok apartmandan olusan konut tipleridir.



3. KONUT SECIiMIi VE BELIRLEYICILERI
Konut se¢imi 6zellikle kisisel isteklere ve gelir diizeylerine gore sekillenmektedir.
Tiirkiye’de konutun kapladigi hacim 6nemlidir. Ayrica yoksul kesim konutun is yerlerine

yakin olup olmadigini da dikkate almaktadir (Marin ve Altintag, 2004).

Konut se¢iminde belirleyici faktorler; konut cinsi, konut fiyat farkliliklari, sosyal
alan, spor alanlari, ulasim, gelir diizeyi, konutun bulundugu konum, otopark, giivenlik,
kat secenegi, aligveris merkezlerine yakinlik, kullaniciya sagladigi konfor, peyzaj, sosyal
statii, insaatin kalitesi, oda sayis1, manzara ve yatirim amacli kira getirisidir.

4. KONUT PIYASASININ EKONOMIDEKI ONEMI VE TARIHSEL GELIiSIM
SURECI

Konut piyasast; dogal afetler, ekonomik krizler, enflasyon vb. nedenlerden dolay1
bazen durgunluk yasadigi bazen ise geriledigi donemlerden gegmistir. 2000°1i yillarin
basindan itibaren enflasyonda yasanan negatif yonlii diisiis faizi de beraberinde
diisiirmiistiir. Bu sebeple konut kredilerine olan talep artmis ve konut ihtiyaci 6nemli bir
giic haline doniligsmiistiir. Yasanan bu doniisiim siireci konut piyasasinin yakindan takip
edilme gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. 2005 yilinda mortgage yasasi ile birlikte konuta
olan talep artmustir. insanlar bankalardan almis olduklar1 kredileri geri 6deyememis ve
konut fiyatlarinin yiikselmesine neden olmustur. Bunun sonucunda ABD 2008 kiiresel
kriz ortaya ¢ikmistir. Kredi veren bankalar iflas etmistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel
kriz ekonomiyi olumsuz anlamda etkilemistir. ABD’de baglayan bu kiiresel kriz zamanla
diger Avrupa iilkelerini de etkisi altina almistir. Bu durum konut piyasasinin ve tarihsel
gelisim siirecinin temelini olusturmaktadir. Bankacilik sistemi bu duruma bagli olarak
yenilenmistir. Bu sebeple konut satis istatistik verileri iki tiirlii satis sekline ve satig
durumuna gore seklinde siniflandirilarak incelenmistir. Konut satislar1 asagidaki tablo da
2013-2024(ilk 6 ay) yillar1 arasindaki tiim yerlesim yerlerini kapsayacak sekilde il bazl

aylik veri seklinde yayimlanmustir.

Tablo 1. Konut Satig Istatistigi

Satis sekline gore (1) Satig durumuna gére (2)
Ipotekli satis Diger satig i1k el satis Ikinci el satis
Yil Toplam Adet Pay Adet Pay Adet Pay Adet Pay
2013 | 1.157.190 | 460.112 | 39,8 697.078 60,2 | 529.129 | 45,7 628.061 54,3
2014 | 1.165.381 | 389.689 | 334 775.692 66,6 | 541.554 | 46,5 623.827 53,5
2015 | 1.289.320 | 434.388 | 33,7 854.932 66,3 | 598.667 | 464 690.653 53,6

Tablo 2. (Devam) Konut Satis Istatistigi
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Satig sekline gore (1) Satig durumuna gore (2)
Ipotekli satis Diger satig 11k el satis Ikinci el satis

Yil Toplam Adet Pay Adet Pay Adet Pay Adet Pay
2016 | 1.341.453 | 449.508 | 33,5 891.945 66,5 | 631.686 | 47,1 709.767 52,9
2017 | 1.409.314 | 473.099 | 33,6 936.215 66,4 | 659.698 | 46,8 749.616 53,2
2018 | 1.375.398 | 276.820 | 20,1 1.098.578 | 79,9 | 651.572| 474 723.826 52,6
2019 | 1.348.729 | 332.508 | 24,7 1.016.221 | 75,3 |511.682| 379 837.047 62,1
2020 | 1.499.316 | 573.337 | 38,2 925.979 61,8 [469.740 | 31,3 1.029.576 68,7
2021 1.491.856 | 294.530 19,7 1.197.326 | 80,3 |461.523 | 30,9 1.030.333 69,1
2022 | 1.485.622 | 280.320 18,9 1.205.302 | 81,1 |460.079 | 31,0 1.025.543 69,0
2023 | 1.225.926 | 177.748 14,5 1.048.178 | 85,5 |379.542| 31,0 846.384 69,0

2024(ilk

6 ay) 545.074 | 51415 56 709.125 544 119.467 | 190,8 371.750 409,2

Kaynak: TUIK

Satis sekline gore ipotekli satislar 2013 yil1 itibariyle 460 adet ile baslayip %39,8
pay oraninda iken 2017 yilina kadar benzer seviyelerde seyir etmistir. 2018 yilina
gelindiginde satis adedi 276,80 pay orani 20,1 ciddi bir diisiisiin yasandig1 goriilmektedir.
2019 ve 2020 yillarinda adet ve pay oranlar1 tekrar yiikselise gecmis olsa da 2021 ve 2022
yilinda tekrar diisiimistiir.2023 yilina gelindiginde ise 177.748 satis adedi ve 14,5
yilizdelik olarak pay oranina sahip olmasi yillara gore en diisiik seviyesinde oldugu
anlasilmaktadir. Diger satig verilerine bakildig1 zaman ise 2013 yilinda 697,078 adet 60,2
pay oranina sahiptir. 2013 yilindan 2017 yilina kadar ayn1 oranlarda seyir etmekte iken
2018 yilia gelindiginde 1098,578 adet 79,9 pay oranina gelerek tekrar artisa gegmistir.
2019 y1l1 benzer veri Ozelliklerine sahiptir.2020 yilinda tekrar bir diislis yasamis olsa da
2021-2022-2023 yillarinda tekrar yiikselmis ve benzer veriler ortaya ¢ikmistir. Diger satis
tiiriine bakildig1 zaman veriler arasinda 2022 yil1 1.205,302 satis adedine sahip olarak en
yillar arasinda en yiiksek satis adedine sahip oldugu anlagilmistir. 2023 yil1 ise 85,5 pay
oranina sahip olarak yillar arasinda en yiiksek pay oranina sahip oldugu anlasilmistir.
Satis durumuna gore ilk el konutlar 2013 yilinda 529,129 adet 45,7 pay yiizdesine sahip
olup 2018 yilina kadar ayn1 oranlarda devam etmektedir. 2019, 2020, 2021, 2022,2023
yillar1 arasinda adet ve pay oranlar birbirine benzer ve belirgin sekilde disiis
yasanmaktadir. 2023 yil1 379,542 adet satis rakamina sahip olmakla 2021 yili ise ylizde
30,9 pay oranina sahip olmasi ile birlikte yillar arasinda en belirgin diisiis yasandigi

anlasilmaktadir.




2010 yili itibariyle ekonomik anlamda toparlanma siireci baglanmistir. Fakat
tilkemiz de 15.03.2020 tarihinde beklenmeyen kiiresel bazli covid-19 viriisii kendisini
gostermesiyle birlikte konut ekonomik biiyiime hizi diismiistiir. 2022 yilindan sonra

ekonomi normale donmiistiir. Giinlimiizde ekonomik biiylime artarak devam etmektedir.

Konut piyasasinin farkli bakis acilarina sahip oldugu goriilmiistiir (McGee ve
Robinson, 1995). Konut piyasasi toplumun sosyal, ekonomik, finansal, kiiltlirel boyutlari
ve hukuksal anlamda insanlara deger katmas1 yoniiyle karmasik bir yapiya sahiptir. Konut
piyasasi Ozellikle ekonominin en 6nemli pargasidir (Greenwood ve Hercowitz, 1991).
Ekonomik hacmi servet ile dogrudan iligkilidir. Konut piyasasinin igleyis mekanizmasi;
konut fiyatlariin degisimi, piyasa dengesi ve konut piyasalarinin hareketliligi seklinde
aciklanmaktadir. Ozellikle konut fiyat degisimlerinde yasanan degisim hane halki
servetini ve lilke milli gelirini ayn1 oranda etkilemektedir. Konutun ekonomi piyasasinda
saglamig oldugu avantaj1 yatirim araci olarak goriilmesinden kaynaklanmaktadir. Konut
icin yapilan yatirimlar sonucunda ekonomik biiyiimeye olumlu anlamda katk1 saglayacagi
anlagilmistir (Harris ve Arku, 2006). Bu nedenle konut piyasasi bize karar verme

stirecinde nasil tercih de bulunabilecegimiz hakkinda bize yol gostermektedir.

5. KONUT PiYASASINI ETKILEYEN FAKTORLER
Konut piyasasi bir konutun ingaatinin baglamasindan tamamlanmasina ve satiginin

yapilmasina kadar gegen tiim siireci kapsamaktadir (Karakus, 2022).

Konut piyasasini etkileyen faktorler 5 sekilde siniflandirilmaktadir. Bunlar;
Konut fiyatlari, Konut harcamalari, Insaat sektoriiniin istihdama katkis1, Konut talebi ve

Konut Arzidir.

5.1. KONUT FIYATLARI
Konut piyasasi ile konut fiyatlar1 ayn1 yonde hareket etmektedir. Gelismekte olan
ilkelerde konut fiyatlar1 stirekli olarak degisim gostermektedir. Yatirim araci olarak satin

alinan konutlar konut sayisin1 ve konut fiyatlarinin artmasina neden olmaktadir (Alkan

Gokler, 2017).

Konut fiyatlarin1 ve konut piyasasini etkileyen en onemli etken 2008 kiiresel
finansal krizin c¢ikmast yer almaktadir (Kiling ve Tung, 2013). Deprem, iklim
degisiklikleri, dogal afetler ve salgin hastaliklar gibi doga olaylar1 konut fiyatlarinin
degisimini etkilemektedir. Bu doga olaylarina 6rnek vermek gerekirse 2019 yilinda

Cin’de ortaya ¢ikan Covid-19 tiim diinyay: etkisi altina almis ve ekonomi piyasasini
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negatif yonlii etkilemistir. Tiirkiye’de ve diger tiim iilkelerde enflasyona neden olmustur.
Bu sebeple konut fiyatlarini artirmis konut satiglarini durma noktasina getirmistir

(Usanmaz, 2021).

5.2. KONUT HARCAMALARI

Konut piyasasinin temelini konut i¢in yapilacak harcamalar olusturmaktadir.
Konut harcamalari tasarruf, tilkketim ve yatirim karari alinmasinda konut piyasasi tizerinde
etkin rol oynamaktadir. Ozellikle insanlarin gelir diizeyi konut harcamalarin1 dogrudan

etkilemektedir. Bu sebeple konut piyasasi ile dogrudan yakin iliski igerisindedir.

5.3.INSAAT SEKTORUNUN ISTIHDAMA KATKISI

Insaat sektdriiniin diinya iizerindeki birgok iilkelerde oldugu gibi iilkemizde de
onemli bir yerinin olmasinin sebebi istihdam ve katma deger yaratmasindan dolayidir.
Insaat sektorii gelismislik diizeyine gore sekillenmektedir. Gelismekte olan iilkelerde
ingaat sektdriine yapilan yatirimlar issizligi azaltmaktadir. Genis istihdam olanagi

saglamasi sebebi ile konut piyasasina katki saglamaktadir.

5.4. KONUT TALEBI

Konut talebi konut piyasasmin en temel unsurudur. Insanlarin barinma ve
korunma ihtiyaci konuta olan talebi artirmaktadir. Konut talebi kavrami, insanlarin
konuta olan gereksinimlerini karsilamaktadir. Konut satin almak veya konutun kirasini
ddeyebilmek icin yeterli deme giiciine sahip olmalar1 gerekmektedir (Oztiirk ve Fitoz,
2009). Bagka bir deyisle konut talebi tiikketim ve yatirim amagli olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Buna gore, yatirirm amacli konut talebi insan sahip oldugu konut lizerinden
elde etmis oldugu gelir iken tiikketim amaclh konut talebi, konut dis1 mal ve hizmet
fiyatlar1, konutun ozellikleri, gelir diizeyi, konut kiralar1 ve konut kredisi faiz oranlar

tarafindan sekillenmektedir.

Konut talebini etkileyen faktorler 5 sekilde siniflandirilmaktadir (Durkaya,
2002:10). Bunlar; Kredi kosullari, Gelir(servet), Fiyatlar, Demografik faktorler ve

Alternatif yatirim araglarimin getirisidir.

5.4.1. Kredi Kosullari
Konut talebini etkileyen faktorlerden biri de kredi kosullaridir. Konutun
ortalamanin iistiinde bir maliyeti bulunmaktadir. Bu durum gelir diizeyi diisiikk ve ev

sahibi olmaya 0deme giicli yetmeyen insanlar1 ipotekli kredi ile ev sahibi olmaya



itmektedir. Bankalarin kredi kosullari insanlar i¢in ne kadar ulasabilir olursa konuta olan

talep tizerinde olumlu etkisi olmaktadir.

5.4.2. Gelir (Servet)

Konut talebini etkileyen faktorlerin iginde gelir hem iiretim hem tiiketim
saglamasi sebebi ile en 6nemli faktorlerin basinda gelmektedir. Gelir insanlarin aylik
olarak o6deme giiciinii gostermektedir. Bireylerin gelir diizeyleri degiskenlik
gostermektedir. Gelir diizeyi konut se¢imini etkilemektedir. Bu sebeple insanlar gelir

diizeylerine gore konut talebinde bulunmaktadir (Altun, 2017).

5.4.3. Fiyatlar

Konut talebini etkileyen en 6nemli etmen fiyatlardir. Konut talebi ister barinma
amagli olsun ister yatirim amacli olsun, konut talebi ile konut fiyatlar1 birbirlerini pozitif
yonlii etkilemektedir. Konut fiyatlar1 bireylerin gelir diizeyine gore degiskenlik
gostermektedir. Kiralanmak amaciyla satin alinan konutlarin sayisi ise giin gectikce

artmakta ve gelir olanagi sagladigi i¢in tercih sebebi olmaktadir (Tiwari, 2000).

5.4.4. Demografik Faktorler

Konut talebini belirleyen bir¢ok demografik faktor bulunmaktadir. Bu
faktorlerden en 6nemlisi niifusla ilgilidir. Niifus artisinin konut talebi {lizerindeki etkisi
oldukg¢a fazladir. Niifus arttiginda konuta olan talebi artirmaktadir (Lee, 1963; Mankiw
ve Weil, 1989; Ermish, 1990). Niifusa iliskin 6rnek olarak; medeni durum, yas, cinsiyet,

g0g¢, egitim diizeyi, hane halki sayisi, meslek niifus artis hiz1 verilebilir.

5.4.5. Alternatif Yatirnm Araclarinin Getirileri

Insanlar tasarruflarini gerek yatirim yapmak gerek kullanma istegi ile konut satin
alarak degerlendirebilirler. Banka kredileri ve faiz oranlar yiikseldigi zaman konuta olan
talep diismekte iken banka kredileri ve faiz oranlar diistiigli zaman ise konuta olan talep
artmaktadir. Diger alternatif yatirnm araglarinin saglamis olduklar1 getiriye bagli olarak
konuta olan talep degismektedir. Ornegin hisse senetleri, tahvil gibi yatirim araglarinin

getiri oran1 diislik ise insanlar konut satin alma eylemine daha fazla yonelmektedir.

5.5. KONUT ARZI

Konut arz1 kavramu ile ilgili bir¢ok tanim yapilmistir. Bunlardan bazilari; konut
piyasasinda belirli bir fiyat ve belirli bir zamanda kisilere satis1 gerceklestirilen bir iiriin
olarak tanimlanmaktadir (Aydin, 2018). Konut arz kavrami, kit kaynaklar ve iiretim giicii

ile iligkilidir. Maliyetler ve konut fiyatlarinin birbirine denk olmas1 konut piyasasinda bir
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dengenin olmasi agisindan énemlidir. Konut arzi uzun donemde denge olusturmaktadir

(Islamoglu ve Nazlioglu, 2019).

Konut arzini etkileyen faktorler 4 sekilde siniflandirilmaktadir. Bunlar; Faiz oran,

Arsa maliyeti, Insaat yapim maliyeti, Vergi ve harclarda uygulanan politikalar

5.5.1. Faiz Oram

Faiz oran1 konut arz1 ile dogrudan iligkilidir. Sermaye ve yatirimlarin temelini faiz
orani olusturmaktadir. Bu durum faiz orani ile konut iiretimi arasinda ters yonlii iligskinin
varligindan kaynaklanmaktadir. Artan maliyetler konut {iretim fiyatlarinin artmasinda ve
konut tiretimlerinin azalmasina neden olmaktadir. Yiiksek faiz insanlarin birikimlerini
bankalara yatirmalarima neden olmaktadir. Yasanan bu durum bankalarin artan
mevduatlarini uzun vadeli, disiik faiz 6deme olanaklariyla konut iireticilerinin

maliyetlerini diisiirmekte ve konut liretiminin artmasina neden olmaktadir.

5.5.2. Arsa Maliyetleri
Konut iiretimi i¢in en temel girdi arsadir. Arsa maliyetleri yiikseldiginde, yeni
konut insa etme maliyetleri de artar. Ayn1 zamanda uygun arsa bulunabilirligi, konut

arzini dogrudan etkiler.

5.5.3. Ingaat Yapim Maliyetleri

Insaat yapiminda maliyetler &nemlidir. Insaatin yapiminda temin edilen
malzemeler, hammadde, iscilik iicretleri, teknoloji, konut arzim etkilemektedir. Ozellikle
son zamanlarda gelisen teknoloji ingaat maliyetlerini diisiirmekte ve avantaj
saglamaktadir. Insaat malzemeleri ve ingsaat sektdriinde ¢alisan kisilerin maliyetleri
arttikca konut arzin1 negatif yonlii etkilemektedir. Maliyetlerin artmasi ise konut arzini
diistirmektedir. Sonug olarak insan giicline ihtiyacin azalmasi durumunda insaat yapim

maliyetlerini diisiirmektedir (Biiylikduman, 2014).

5.5.4. Vergi ve Har¢larda Uygulanan Politikalar

Hiikiimet vergi ve harclarda uygulanan politikalar ile konut arz miktarim
dogrudan etkileyebilmektedir. Konut iiretiminin yapimina baslanilmasindan itibaren
tiretici ve alict lizerinde vergi yiikii olusmaktadir. Vergi yiikiiniin hafifletilmesi igin
hiikiimet tarafindan sunulan destek; vergi indirimleri, gelir diizeyi diisiik insanlarin konut
sahibi olabilmeleri i¢in saglanan siibvansiyonlar, uygun kredi olanaklar1 ve tesviklerden
olusmaktadir. Boylelikle devlet miiteahhitlere daha fazla konut liretmeleri i¢in yardimei

olmaktadir.
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IKiNCi BOLUM

KONUT FiYAT ENDEKSI VE KONUT FiYAT ENDEKSINi ETKILEYEN
FAKTORLER

2. KONUT FIYAT ENDEKSI

Konut fiyat endeksi, konut piyasasindaki fiyat degisimlerini takip etmek amaciyla
olusturulan bir endekstir. Hedonik fiyat modelinin uygulanmasi sonucu ortaya ¢ikmistir
(Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi [TCMB], 2020a). Konut fiyatlarinda yasanan
hareketliligin takip edilmesi amaciyla 2010 yilinda Tiirkiye’de Tiirkiye konut fiyat
endeksi ve Tiirkiye yeni konutlar fiyat endeksi olmak {izere iki endeks olusturulmustur.
Tiirkiye’de konutlarin satin alma bedelleri tam olarak gercegi yansitmadigi igin
degerleme rapor sonuclart baz alinmistir. Tiirkiye’de degerleme raporlar1 baz alinan yil
ve bir Onceki senesine ait sonucglari kapsamaktadir (Goodhart ve Hofman, 2006).
Tiirkiye’de konut fiyatlariin giivenilir bir sekilde degerlendirilmesi ve fiyat seviyelerinin
takip edilebilmesi gereklidir. Konutlar konum ve o&zelliklerine gore farkli fiyat
araliklarinda talep gormektedir. Konut fiyatlar1 degiskenlik gosterdigi i¢in dogru
degerlendirilmedigi zaman risk tasimaktadir. Bu nedenle en dogru sonu¢ konut fiyat
endeksi ile belirlenmektedir (Afsar, 2011).
2.K9NUT FIYAT ENDEKSI OLUSTURULMASINDA KULLANILAN

YONTEMLER

Konut fiyat endeksi olusturulmasinda kullanilabilecek yedi yoOntem
bulunmaktadir. Bunlar; Tekrarlanan satiglar yontemi, medyan-ortalama fiyat yontemi,
satis fiyat1 degerleme tutar1 orant modeli, 6rnek konut modeli, karisim arindirma yontemi,
hibrid yontemi ve hedonik fiyat yontemidir. Konut fiyat endeksinin olusturulmasinda

kullanilan yontemler asagida detayli olarak aciklanmaktadir.

2.1. TEKRARLANAN SATISLAR YONTEMI
Tekrarlanan satiglar yontemi deger tahminine dayanmaktadir. Satim1 gergeklesen
bir konutun iki kez satilmis olmasi ve aralarindaki fiyat farkliligin1 hesaplamak {izere

kurulan regresyon modelidir (Nagaraja ve digerleri, 2010).
Tekrarlanan satiglar yonteminde 3 yontem bulunmaktadir.

Birinci yontem regresyon denklemine gore siniflandirilmaktadir.
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Ikinci yontem ilk ydntemde belirlenen tutarlarin kareleri iizerinden uygulama
yapilmaktadir. Belirlenmis olan yontemde sabit tutulan terim sayist ve satiglar arasi
gecen donem bagimsiz regresyon denklemi seklini almaktadir.

Uciincii modelde ise ortanca asamada belirlenen olasilikli degerler iizerinden
regresyon analizi yapilmasiyla belirlenmis zaman araliklarinda fiyat endeksi hesaplamasi

yapilmaktadir.

Tekrarlanan satislar modelinde konutlarin sahip oldugu o6zellikler uygulama
boyunca kalite diizeyinde meydana gelen degisime engel olunmasi amaglanmis ve sabit
durmasinin 6nemi vurgulanmistir (Mutluer, 2008). Tekrarlanan satislar yonteminin
uygulanabilmesi i¢in gerekli bilgiler; satig tarihi ve fiyati, konumu gibi bilgilerin daha
ulasabilir olmasi sebebi ile diger yontemlere kiyasla daha ¢ok tercih edilen bir yontemdir

(Triplett, 2006).

2.2. KARISIM ARINDIRMA YONTEMI

Karigim arindirma yontemi degisen konut fiyat farkliligini 6lgmek igin belirlenmis
bir donemde satilan konutlar iizerinden ortanca degeri hesaplayarak olusturulan
yontemdir. Belli bir donemden baska bir donemde satilan konutlarin fiyatlarindaki
degisim icin ortanca deger kullanilmaktadir (Hepsen, 2011). Karigim arindirma yontemi,
konut fiyat endeksinin saf, dogru, giivenilir fiyat etkilerini en dogru bigimde yansitip

yansitmadigindan emin olmak amaci ile kullanilan bir yontemdir.

2.3. ORNEK KONUT MODELI

Ornek konut modeli, farkli zamanlar igin konut fiyat bilgisi tespit edilir.
Boylelikle fiyat endeksleri hesaplanarak kalite degisimleri ayn1 diizeyde tutulmaktadir.
Ornek konut modeli ydnteminin en zor asamasi temsili konutun tespit edilmesidir. Konut
piyasasinin biitliniinii kapsayacak bir konutun bulunmasi olduk¢a zordur. Her donem bu
tarz konutlarin agik piyasada islem gormesi miimkiin olmayacagindan dolayr temsili
konutun fiyatlari emlak aracilar1 degerleme uzmanlarinin tespitine birakilmalidir. Temsili
konutun belirlenmesi asamasinda, endeks hesaplamasinda bulunacak olan kisilerin 6znel
degerlendirme yapma olasiligi da bu yontem igin bir dezavantaj olusturmaktadir (Kaya,

2012)
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2.4. SATIS FIYATININ EKSPERTIZ DEGERINE ORANI YONTEMI (SPAR)

Satis fiyatinin ekspertiz degerine oram1 yontemi genellikle kamu otoriteleri
tarafindan konut fiyat endeksi olusturmada kullanilmaktadir. 1960’11 yillarin baginda
Yeni Zelenda’da daha sonrasinda Danimarka, Hollanda ve Isve¢’te kullaniimaya
baslanmistir (Bourassa, Hoesli ve Sun, 2006). Belli bir tarihe ait kiymet takdiri yapilmis
ise standart metot uygulanabilir. Bir konutun satis1 sonrasi ¢ikan iki fiyat bilgisi
bulunmaktadir. ilk olarak satim bedel bilgisi sonrasinda ise daha 6nce bir zaman
diliminde yapilan deger takdiridir. Ulkelerin en biiyiik sorunlar1 konutlarmn vergilendirme
sistemindeki kiymet takdirinin yapilmamasidir. Birbirinden farkli tilkelerde bu durum

vergilerin diizenli bir sekilde toplanabilmesi sayesinde yapilmaktadir.

Yontemin endeks formiilii asagidaki gibidir.

P; —1; Pjt-
Iy = Z;Lﬁ[(ﬁ)/nt] X 27:1 1[(%)/7%—1] - P

I;: t donemindeki endeks degeri,

P; ;: j konutun t donemindeki satis fiyati,

Aj o: j konutuna satis 6ncesi donemde atfedilen deger,
P; ;—1:j konutun t-1 donemindeki satig fiyati,

ng: t donemindeki gézlem sayisi

ng_1: t-1 donemindeki gézlem sayisi

I;_1: t-1 donemindeki endeks degeri

Bu modelin uygulanabilmesi i¢in belirlenen bir tarih temel olarak alinmaktadir.
Boylelikle bir 6nceki yila ait satim fiyat bilgisi bulunmaktadir. Konutun kalitesi ve
Ozellikleri konutun satin alirken degerini tespit etmeye yardimer olmaktadir (Vires ve

digerleri, 2009).

Satis fiyatinin ekspertiz degerine oran1 yonteminde konutun degeri i¢in bigilen
fiyat bilgisi kisiye gore degismesi endekste seffafligini kaybetmesine neden olmaktadir
(Eurostat, 2011). Konut i¢in belirlenen tutarin stirekli ayn1 kurum ve kisilerin belirlemesi

bu yontemin giivenirlik agisindan sistemini bozmaktadir.

13



2.5. HEDONIK FIYAT MODELI

Konut fiyat endeksi hesaplama yontemlerinden biri olan hedonik fiyat modeli
heterojen mallarin hesaplanmasina iligkin kullanilan bir yontemdir. Hedonik fiyat modeli,
belirli bir malin sahip oldugu 6zelliklerine gore belirlenen toplam fiyatin1 regresyon
modeli ile inceleyen bir modeldir (Shimizu ve digerleri, 2010). Konut piyasasindaki
tirtinlerin birbirinden farkli olmasi konuta deger katmamasindan dolayidir. Bu deger
olusumunda farkli katkilar meydana getirmesi hedonik regresyon ydnteminin ortaya

¢ikmasina yardimci olmaktadir (Abodiye ve Chan, 2017).

Tarihi agidan bakildigindan hedonik fiyat modeli ilk olarak 1939 yilinda ortaya
cikmigtir. Teorik g¢ercevesi ise 1974 yilinda olusturulmustur. Hedonik fiyat modeli
heterojen mallarin tiiketiciye sagladigi farkli fayda ve tatmin diizeyi modelin ana
merkezini olusturmaktadir. Andrew T.court’un olusturdugu modelde heterojen mallarin
hedonik fiyatlar1 ne diizeyde etkiledigini arastirmistir (Goodman, 1998). Hedonik fiyat
yonteminde gelecek yillarda tiiketilen mallar i¢in uygulanabilen bir model oldugu tespit
edilmistir. Bir malin farkli o6zellikleri ile o malin degeri arasindaki iligkiyi analiz

edebilmek i¢in kurulan modeldir.

Hedonik fiyat modelinde konutlarin fiyatlar1 belirlenirken tiiketicinin 6demeye
razi oldugu tutar araligin1 belirlenmesi 6nemlidir. Tiiketicinin konut fiyatlarini belirlerken
hangi degiskenlere gore belirledigini ve gercekei tutar1 one cikarmasi gerekmektedir
(Ayvaz, 2002). Tiiketici bir mala olan talebini o iriiniin niteliklerine gore alacagi
maksimum fayda diizeyi belirlemektedir. Bir mali satin alma davranisina iten durum
kisiye saglayacagi toplam faydanin maliyet ile kiyaslanarak karar verme siirecini
yansitmaktadir (Ayan ve Erkin, 2014). Hedonik fiyatlama, bir {liriin veya hizmetten
tiiketicisi acisindan sagladig1 fayda diizeyiyle iliskilendirilmektedir (Kordis vd., 2014).
Tiiketici tercihi Onemlidir. Hedonik fiyatlama yonteminin Onceligi tiiketicinin
secimleridir. Fakat bu yontemin uygulanabilirligi toplanan veri, zaman ve maliyet
acisindan degerlendirilerek uygulanmalidir (Hepsen, 2011). Farkl iilkelerde hedonik
fiyat modelinin uygulanmasi oldukc¢a yaygin oldugu tespit edilmistir (Kaya, 2012).

Hedonik Fiyat Yonteminin sagladig: faydalar bulunmaktadir. Bu modelde, farkli
mal grubunda yer alan konutlarin satig fiyati, satin alinan konutun 6zellikleri tarafindan
belirlenmektedir. Hedonik fiyat modeli tiiketici tercihine dayanmaktadir. Bu durumda
dretici firmalarin {retimini ve kapasitesini sekillendirmektedir. Bdylelikle konut

piyasasina yon verilmektedir. Ornegin konutun kag¢ odali olduguna bakilir. Konutun
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fiyatin1 belirlerken oda sayis1 6nem arz etmektedir Konut ile elde edilecek geliri artirmak
isteyen lreticiler oda sayisi daha fazla olan konutlar iiretmeye baglamaktadir. Boylelikle
konut piyasasinin yapisi sekillenmektedir. Kalite 6l¢iisii bu yontemin en temel 6zelligidir
(Widlak ve Tomczyk, 2010). Hedonik fiyat modeli kalite {izerine birbirinden farkli olarak
degerlendirilen klasik endeks teorisince degerleme yapilmasi daha giivenilir bir yontem

olmaktadir (Koev, 2003).

Hedonik Fiyat Yonteminin bazi dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Bu modelde
yapilan ¢eyreklik ve aylik tahminlerde yanlilik sorunu ve yapisal degisim sorunu bu

modelin uygulanabilirligini zorlastirmasina neden olmaktadir.

2.6. HIBRID MODEL

Hibrid model, tekrarlanan satislar yontemi ve hedonik fiyat modelinin bir arada
kullanilmasini saglayan yontemdir(Case ve Quigley, 1991). Bu nedenle bu model olduk¢a
genis veri setini icerisinde barindirmaktadir (Bourassa ve digerleri, 2005). Tekrarlanan
satiglar ile hedonik regresyon yontemlerinin birlikte kullanildigi hibrid modelin amaci iyi
bir verim, kalite ve 6rneklem se¢imidir (Kaya, 2012). Hibrid modeli konutlarin yipranma
paylar1 ve birbirleri arasindaki konut fiyat araligi tespit edilmektedir (Englund ve
digerleri, 1999). Hibrid modeli daha giivenilir bir uygulama yapilmasina olanak
saglanmaktadir. Ciinkii satis1 gerceklesmeyen veya bir kez satis1 yapilmis olan konutlar

bu modele dahil olmaktadir.

2.7. MEDYAN ORTALAMA FIYAT MODELI

Medyan ortalama fiyat modeli, endeks hesaplanmasi i¢in medyan veya ortalama
fiyata ihtiya¢ duyan bir yontemdir. Bu yontemin hesaplanmasinda veri seti dikkate
alinmamaktadir. Bunun nedeni konut fiyatlarindaki kalite sabit tutulmasindan
kaynaklanmaktadir. Medyan ortalama fiyat modeli ile ilgili iki yaklagim bulunmaktadir.
Birinci yaklagim, konutlarin medyan ya da ortalama fiyatlarinda gergeklesen degisimin
satilan konutlar ile arasindaki iliskiyi gdstermektedir (McDonald ve Smith, 2009). Ikinci
yaklagim, medyan ve ortalama fiyatlarindaki degisimin gercek fiyatlar1 yansitip
yansitmadigiyla ilgilidir. Buna gore, fiyat degisimlerinin negatif yonlii etkisini azaltmak
icin tabakalama yoOntemi uygulanmaktadir. Tabakalama yontemi ise, gergek fiyat
degisimlerini ortaya ¢ikarmaktadir. Tabakalama yonteminde konut fiyatlar1 siniflamasi

ve cografi bolge siiflamasi olmak iizere iki temel unsur bulunmaktadir.
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3.KONUT FiYAT ENDEKSINI ETKILEYEN MAKROEKONOMIiK
FAKTORLER

Konut fiyat endeksini etkileyen c¢ok sayida makroekonomik faktorler

bulunmaktadir. Bunlardan bazilar1 asagida agiklanmaktadir.

3.1. ALTIN

Insanlik tarihinde yiizyillardir var olan altin madeni en eski materyallerden biridir.
Altin, kolay islenebilen, paslanmaz, asitlere karsi dayanikli, yumusak, iletkenlik
Ozelliginin yiiksek olusu, saf hali kolayca sekil alabilen ve oksitlenmeyen degerli bir
madendir. Kiymetli madenler arasinda en ¢ok tercih edilme nedeni tasimis oldugu
fiziksel ve kimyasal Ozellikler etkili olmaktadir (Citak, 2006). Altin tasimis oldugu
fiziksel ve kimyasal Ozelliklerinin yani sira birikim yapmak isteyen bireyler i¢in en
giivenilir yatirim aract olmaktadir. Altinin enflasyon karsisinda deger kaybetmemesi, tiim
diinyada ayni deger iizerinden alinip satilabilmesi, uzun bir vadede yiiksek getiri
saglamasi ve kisa vadede fiyat degisimlerinden ¢ok etkilenmemesi nedeni ile yatirimcilar
acisindan tercih edilen bir maden tiiriidiir (Saglam, 1993). Gelismekte olan ve az gelismis
iilkelerde altin talebi daha fazladir. Bunun nedeni sosyal olanaklarin gelismemesidir.
Bireyler kendilerini gelecek zamanlar i¢in giivence altina alma duygusu ile altin
yatirrmina daha fazla yonelmektedir. Bdylece insanlar Diinya’nin her yerinde birikim
yapmis oldugu altinlarini paraya veya istedikleri yatirim aracina ¢evirebilecekleri degere
sahip olmaktadir. Ozellikle yasanan savaslar, dogal afetler, iilkelerin ekonomik durumu
altin yatirnmini daha da 6nemli bir duruma getirmektedir (Sujit ve Kumar, 2011).
Kisacas1 kiymetli bir yatirim araci olan altin madeni konut yatirimi ic¢in de tasarruf
edilebilmektedir. Bu durum makroekonomik faktorlerden biri olan altinin konut fiyat

endeksi ile arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir.

3.2. DOVIZ KURU

Doéviz kuru, diger para birimlerine karsi ifade ettigi sayisal deger olarak
tanimlanmaktadir. D6viz kurlari; altin, faiz orani, enflasyona, konut fiyat endeksi gibi
makroekonomik faktorlerle etkilesim igerisindedir. Dd6viz kurunda yasanabilecek
belirsizlik yatirimlari olumsuz etkilemektedir. Her y1l yayimlanan konut fiyat endeksi
verilerine gore doviz kurunda yagsanan artis veya azaliglar konut fiyatlarini ayni yonlii

etkilemektedir.
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3.3. MEVDUAT FAIZ ORANI

Bankalarca agilan mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz orani
ekonominin en 6nemli parcalarindan biridir. Konut fiyat endeksinde yasanan artislar
bireylere mevduatlar lizerinden getiri saglamaktadir. Bankanin araci olmasiyla birlikte

insanlarin tasarruf ve konut yatirimi yapabilmelerine imkan saglamaktadir (Glingor,

2017).

3.4. KONUT KREDISI FAIZ ORANI

Konut kredisi faiz oranlar1 merkez bankasi tarafindan yayimlanmaktadir.
Bankalar tarafindan konut kredisi i¢in sabit faizli kredilerde kullanilmaktadir. Faiz
oranlarinin agirlikli ortalamalarinin alinmasi ile hesaplanmaktadir (TCMB, 2020Db).
Konut kredisi faiz oran1 yapilacak konut yatirimi agisindan énemlidir. Bu sebeple banka
konut kredi olanaklart ne kadar artirirsa konut arzin1 aymi oranda artiracaktir
(Kordis,2013). Konut kredisi faiz oranlarinin yiikselmesi insanlarin 6deyebilecekleri
kredi miktarimi diisiirmektedir. Bu durum yatirim kararlarini etkilemektedir. Konut

kredisi faiz oranlar1 diismesi ise konut piyasasina 6dnemli Ol¢iide katki saglamaktadir.

(Vezir, 2019).

3.5. REEL KIRA FIYAT ENDEKSI

Reel kira fiyat endeksi konut satim alim bedeli ile konut kiralama bedeli arasinda
denge saglamasi gerekmektedir. Ayn1 yonlii artis veya azalig gostermelidir. Olmasi
gerekenden fazla bir artis gerceklesmesi durumunda sahte bir artis olmaktadir. 2010-2023

yillart arasindaki reel kira fiyat endeksi verileri asagidaki sekil de gosterilmistir.

Sekil 1. Reel Kira Fiyat Endeksi

Kaynak: TCMB

Reel kira fiyat endeksi yillara gére degiskenlik gostermistir. 2010 yilindan sonra

belli araliklarla yiikselmistir. 2015 yilindan sonra belirgin artig yagsanmaya baslanmis ve
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devam etmistir. 2019 yilindan sonra ise farkin giderek agildig: goriilmektedir. En dikkat
¢eken 2023 yilinda yukari yonlii bir artis yagamasidir.

3.6. GAYRI SAFI YURTICI HASILA (GSYH)

Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH), belli bir zaman araliginda belli smirlar
icindeki bir ekonomide iiretilen nihai mal ve hizmetlerin tamaminin para birimi cinsinden
degeri olarak tanimlanmaktadir. Ulkenin gelismislik diizeyini ve ekonomik biiyiikliigiinii
yansitan 6nemli Olgiittiir (DPT, 2001). Gayri Safi Yurti¢i Hasila’da yasanan yiikselis
konut alim talebine bagli olarak konut fiyatlarini, hane halki servetini, konut yatirimlarini
artirmaktadir(Canbay ve Mercan, 2020). Bu durum insanlar1 servetlerini korumasi

amaciyla daha fazla konut satin alimina yonlendirmektedir.

3.7.ISTIHDAM

Istihdam, iilkedeki mevcut is giiciiniin ekonomik faaliyetler igerisinde siirekli
bicimde calistirilmasidir. Istihdam kavrami bir ekonomide bellir bir dénemde mevcut
iiretim Ogelerinin var olan teknolojik diizeye gore hangi oranda kullanildigini ifade eder.
Istihdamin artmasi, konut iiretimini artrmaktadir. Bu durum konut piyasalarimi
hareketlendirmekte ve issizli§i azaltmaktadir(Erata, 2019). Ozellikle yeni islerin
kuruldugu yerlerde istihdam artarken konut fiyatlarin1 artirmaktadir. Is olanaklarmnin
bitmesi durumunda ise insanlarin konut taleplerini azaltarak konut fiyatlarinin diigmesine

neden olmaktadir.

3.8. TUKETICI GUVEN ENDEKSI

Tiiketici gliven endeksi, tliketicilerin ekonomiye ve mali durumlarma iligskin
bugiinkii ve gelecekteki beklentilerini anketler yoluyla o6l¢en endeks olarak
tanimlanmaktadir. Bu amagla tiretilen tiiketici gliven endeksi ekonomik faaliyetler,
tiketicilerin tasarruflari, harcamalar1 ve yaptirimlarina iliskin tiiketicilerin giiven
diizeyini Olgmektedir(www.investopedia.com). Ekonomik istikrarin en temel Ogesi
tiiketici gliven endeksi ve konut fiyatlaridir. Tiiketici giiven endeksi, satin alma giiciinii
ve satin alma kararin1 yansitmaktadir. Tiiketici gliven endeksinin diismesi tiiketici giiven
diizeyini olumsuz etkiledigi icin konut yatirimlarina olan talebi ve konut fiyatlari
diisiirmektedir. Bu durum konut almak isteyenlerin sayisin1 azaltmaktadir. Tiiketici giiven

endeksi artarsa yatirim hacmini, konuta olan talebi ve konut fiyatlarini artirmaktadir.
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3.9. SANAYI URETIM ENDEKSI

Sanayi iiretim endeksi, sanayi sektoriiniin durumunu, lretim faaliyetlerinde
yasanan azalislar ya da artislarin etkilerinin 6l¢iilebilmesi amaciyla hesaplanan endeks
olarak tanimlanmaktadir. Sanayi iiretim endeksi bir ekonominin arz yoniiniin en temel
gostergesidir. Bu sebeple ekonomik biiylimenin en onemli kaynagidir. Sanayi iiretim
endeksinin ge¢mis yillara iliskin degerlerinin mevcut olmasi, ekonomik gelismelerin
takibi i¢in tutarlt sonuclar elde edilmesini saglamaktadir. Ekonomik kalkinmayi ve
yatirimlar1 etkilemesinden dolayr sanayi iiretim endeksi diiserse konut fiyatlarini
diisirmektedir. Sanayi liretim endeksi artarsa konut fiyatlar1 dolayisiyla konut fiyat

endeksi tizerindeki etkisini artirmaktadir.

4. LITERATUR INCELEMESI
Makroekonomik faktorlerden konut kredisi faiz orani, mevduat faiz orani, doviz
kuru, altin, reel kira fiyat endeksi ile konut fiyat endeksi arasindaki iligskiyi inceleyen
calismalar 2010 yilindan sonra daha da onem kazanmistir. Bu bdliimde oncelikle
Diinya’da sonrasinda Tiirkiye’de makroekonomik faktdrler ile konut fiyat endeksi
arasindaki iligkiyi ele alan g¢aligmalar incelenmektedir. Kisacast yapilan analizler
degerlendirilerek bulunan sonuglar hakkinda bilgi verilmektedir.
4.1.DUNYADA MAKROEKONOMIK FAKTORLER ILE KONUT FIYAT ENDEKSI
ARASINDAKI ILISKIYT INCELEYEN CALISMALAR
Adams ve Fiiss (2010), yapmis olduklarn ¢alismalarinda makroekonomik
degiskenlerin (konut fiyatlari, reel GSYH, insaat maliyetleri, sanayi liretim endeksi ve
faiz oran1) uluslararasi konut fiyatlari iizerindeki uzun ve kisa vadeli etkilerini incelemek
amaciyla 15 farkli ilkenin 1975-2007 yillar1 donemini kapsayan veriler ile panel veri ile
zaman serisi analizi yapmigslardir. Ekonomik faaliyetlerde yasanan %1°lik artis konut
talebini artirirken insaat maliyetlerinde yasanan %1°lik artis konut arzin1 azaltmaktadir.
Konut fiyatlarinda uzun déonemde %6 oraninda artisa sebep olmaktadir. Sonug olarak
ekonomik faaliyetlerdeki artisin faiz oranlari, insaat maliyetleri ve konut fiyatlar

tizerinde etkili oldugunu tespit etmislerdir.

Anundsen ve Jansen (2013), yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda Norveg de 1986 ve
2008 yillar1 arasinda konut kredisi ve konut fiyatlar1 arasinda nedensellik iliskisi analiz
edilmistir. Aralarinda ¢ift yonli iliskinin varligini tespit etmislerdir.

Bogin ve Doerner (2019), ABD’de yapmis olduklar1 calismalarinda konut

yenileme ingaatlarinin konut fiyat endeksine olan etkilerini arastirmislardir. Bu etki
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biiyiik sehirlerdeki konut fiyat endeksinde %15 oraninda bir sapma olusturdugu tespit

etmislerdir.

Goodhart ve Hofmann (2008), yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda 1970 ve 2006
yillarin1 kapsayan sanayilesmis 17 farkli iilkede para arzi, konut fiyatlar1 kredi ve
ekonomik faaliyetler arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Yapilan ¢alismada reel GSYH,
TUFE, para arzi faiz orani, nominal konut fiyatlar1 ve 0Ozel sektdr kredi hacmi
degiskenlerinin kullanildig1 ¢alismada Panel VAR yontemi kullanilmistir. Calisma
sonucuna gore, parasal degiskenler, konut fiyatlar1 ve makroekonomi arasinda ¢ok yonlii
iliski oldugunu tespit etmislerdir. Konut fiyatlar1 ile parasal degiskenler arasindaki
iligkinin 1985-2006 yillar1 arasinda daha giiglii oldugu goriilmiistiir. Konut fiyatlari kredi
hacmi ve para arzini, para arzi ise konut fiyatlar1 ve kredi hacmini, kredi hacmi para arzi
ve konut fiyatlarmi artirmaktadir. Yapilan ¢alismanin baska bir sonucu ise konut fiyatlari
para arzinda yasanan soklarin enflasyonu etkilemektedir. Ayrica GSYH, enflasyon ve faiz
oranlarindaki degisimlerin konut fiyatlari, kredi hacmi ve para arzi {izerinde 6nemli bir

etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir.

Gupta vd. (2010), Giliney Afrika’da yapmis oldugu calismada 1980:1-2006:4
donemini kapsayan ¢eyreklik veriler kullanarak arastirma yapmistir. Yapilan bu ¢alisma
para politikas1 ile konut fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Faktor Artirirmli Otoregresyon Modeli
(FAVAR) yontemi ile incelemistir. Konut fiyatlar1 para politikast sokuna negatif tepki
vermektedir. Bu tepki konut siniflarina gore degisiklik gostermektedir. Liiks, biiytlik-orta
ve normal-orta siniflarin daraltici para politikast sokundan negatif olarak en fazla

etkilendigini tespit etmistir.

Gasparéniene Vd. (2016), yapmis oldugu ¢alismasinda Litvanya’daki 2008-2015
yillarii kapsayan veriler kullanilmigtir. Makroekonomik faktorlerden faiz orani, banka
kredileri ve konut fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Korelasyon ve Dogrusal Regresyon ile
analiz etmistir. Yapmis oldugu c¢alisma sonucuna gore makroekonomik faktorler ile
Litvanya’daki konut fiyatlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu ve Faiz
orani ve banka kredilerinin Litvanya’daki konut fiyatlar1 tizerinde 6nemli bir etkiye sahip

oldugunu tespit etmistir.

Kishor ve Marfatia (2017), 1975:1-2013:4 yillar1 arasinda ¢eyreklik veriler
kullanilmistir. 15 OECD f{ilkesindeki konut fiyatlar1 ile harcanabilir gelir ve faiz oranlari

arasindaki kisa ve uzun donemli iliski incelenmistir. Calismada siradan en kiiciik kareler
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yontemi(OLS), dinamik en kiiciik kareler (DOLS) ve Vektor Hata Diizeltme Modeli
(VECM) yontemleri kullanilmistir. Kisisel gelir ve konut fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii,
faiz oranlar1 ile konut fiyatlar1 arasinda ise negatif yonlii bir iligkinin oldugu tespit
edilmistir. Konut fiyatlarinda kisa donemli sapmalar yasanmasi faiz oranlarindan

bagimsiz bir sekilde oldugunu tespit etmislerdir.

Li vd. (2018), yapmis oldugu calismasinda Cin’de 2003-2014 yillar1 arasinda
ceyreklik veriler kullanilmistir. Makroekonomik degiskenler; GSYH, harcanabilir gelir,
para arz1, faiz oranlar1 ve konut fiyat endeksi arasindaki iliski incelenmistir. Aralarindaki
iliski panel veri analizi kullanilarak analiz edilmistir. Calismaya 3 farkli biiyiik sehir
eklenmistir. Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Elde edilen bulgulara gore
GSYH ve konut fiyatlarinin uzun dénemde pozitif yonlii, harcanabilir gelirin ise 3 aylik
bir gecikmeyle konut fiyatlarini1 pozitif yonde etkiledigi ve bu iki degiskenin birbirlerini

destekledigi sonucuna ulasmaistir.

Lastrapes (2002), 1963-1999 yillar1 arasinda veriler kullanilmistir. ABD’de
yasamak amaciyla konut satislar1 ve para arzinda yasanan dinamik soklar1 arastirmistir.
Para arz1 goku VAR yontemi ile analiz edilmistir. Degiskenler para arzi, faiz orani, sanayi
tiretim endeksi, iiretici fiyat endeksi ve uzun donemli mortgage faiz orani kullanilmistir.
Pozitif para arzi soklari, sanayi iiretimi, faiz oran1 ve enflasyon konut piyasasi ve
fiyatlarindaki dalgalanmalar {izerinde onemli dinamik etkilere sahiptir. Para arz1 soku

enflasyona yol agarak konut fiyatlarini diisiirebilecegi tespit edilmistir.

Oskooee ve Wu (2018), yapmis olduklar1 ¢calismalarinda 18 OECD Ulkelerinin
1994Q1- 2016Q4 yillar1 arasindaki donemi kapsayan ceyreklik veriler kullanilmistir.
Konut fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iliski Granger nedensellik sinamasi yapilmistir.
Ulkelerin yaris1 konut fiyatlariin doviz kurunu etkiledigi tespit edilirken iilkelerin diger

yarisinda ise doviz kurunun konut fiyatlarini etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Panagiotidis ve Printzis (2015), yapmis olduklar1 calismalarinda 1997 ve 2013
yillarinda konut kredisi ve konut fiyat endeksi arasindaki iliski aylik veriler ile analiz
edilmistir. Calismanin sonucuna gore konut fiyat endeksi ile konut kredileri arasinda bir

nedensellik iliskisinin varlig1 tespit edilememistir

Taltavull ve White (2012), yapmis olduklar1 ¢caligmalarinda 1995-2011 yillarim
kapsayan tiger aylik veriler kullanilmaktadir. Makroekonomik degiskenlerden olan konut

kredisi faiz orani, gelirin konut fiyatlarina olan etkisini tespit edebilmek i¢in VECM
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Cholesky Etki-tepki analiz yéntemi uygulanmistir. Yapilan analize gore ingiltere’de
konut fiyatlarinin belirleyicisi olarak gelir diizeyi ve konut kredisi miktar1 oldugu tespit

etmislerdir.

Tan vd. (2018), yapmis oldugu calismasinda Malezya’da ( 1980:1-1998:1) ve
(1992:2-2017/01 faiz oranlarinin konut fiyatlar1 tizerindeki etkisini (NARDL) modeli ile
incelemislerdir. Calismada kullanilan makroekonomik degiskenler tiife, GSYH, konut
fiyat endeksi, faiz oranm1 degiskenleridir. 1990 ve 1998 yillar1 arasinda faiz oranlarinda
yasanan artis konut fiyat endeksini pozitif yonlii etkilemistir. Aym yillar arasinda
yasanan diislisler konut fiyat endeksini negatif yonlii olarak etkiledigi tespit edilmistir.
1998-2017 yillart arasinda ise faiz oranlarinda yasanan azalis ve artig konut fiyatlari

tizerinde 6nemli bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagsmistir.

Trofimov vd. (2018), yapmis oldugu calismada Malezya’nin 2000-2015 yillar
arasindaki konut fiyat endeksi, kredi faiz orani, tiiketici fiyat endeksi, hane halki geliri,
niifus biiytimesi ve GSYH gibi degiskenler arasindaki iliskiyi incelemistir. Konut fiyatlari
ile tiiketici fiyat endeksi arasinda ise pozitif yonlii iliski, GSYH ile konut fiyatlar1 arasinda

ise negatif yonlii iliskinin varlig: tespit edilmistir.

Yang (2011), yapmis oldugu c¢aligmasinda Cin’deki konut fiyatlar1 ile konut
fiyatlarim etkileyen degiskenler arasindaki iligkiyi incelemistir. Calisma sonucunda ele

alinan degiskenlerin konut fiyatlar: lizerinde olumlu bir etki ettigi tespit etmistir.

Zandi, Supramaniam, Theng ve Aslam (2015), yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda
2005-2014 yillarindaki veri seti incelenmistir. Yapilan caligma konum olarak Malezya
Panenka adast icin yapilmistir. Calismada analiz i¢in kullanilan makroekonomik
degiskenler konut fiyat endeksi, GSYIH, enflasyon ve faiz oranidir. Bu degiskenleri
analiz edebilmek i¢in O6ncelikle veri seti alindiktan sonra zaman serisi ve regresyon analizi
yapilmugtir. Iki degiskenli regresyon modeli kurulmustur. Uygulanan modelde aralarinda
pozitif yonlii ve anlamli bir iliski bulunmustur. Calismada bahsedilen iki degiskenin
GSYIH ve kredi faiz oram oldugu tespit edilmistir. Daha sonrasinda kurulan ¢oklu
regresyon analizinde ise milli gelir ve konut fiyatlar1 negatif yonlii iligkisinin varlig1 tespit
edilmistir. Milli gelir de yasanan artis konut fiyatlarini da artirmaktadir. Ayni1 zamanda

enflasyon ve faiz oranlarini da etkisi altina aldigini belirtmislerdir.

22



4.2 TURKIYE’DEKI MAKROEKONOMIK FAKTORLER ILE KONUT FiYAT
ENDEKSI ARASINDAKI ILISKiYT INCELEYEN CALISMALAR

Afsar (2018), Tiirkiye’de 2010-2017 yillart arasinda konut fiyat endeksi, reel kira
fiyat endeksi, faiz orani, konut kredisi faiz oran1 ve sanayi liretim endekslerinin konut
fiyatlarina olan etkisini tespit edebilmek i¢cin ARDL yontemi uygulanmistir. Konut
fiyatlarinin belirleyen en 6nemli makroekonomik degiskenler sanayi iiretim endeksi,
konut kredisi hacmi ve faiz oranit oldugu sonucuna ulagilmistir. Yapilan calisma
sonucunda konut kredisi faiz orani, sanayi iiretim endeksinin konut fiyatlarini negatif
yonlii etkisi oldugu ve konut fiyatlarmin konut kredisi hacmi ile pozitif yonlii bir

iligkisinin varlig tespit edilmistir.

Akkaya (2014), yapmis oldugu c¢alismasinda segili makroekonomik
degiskenlerden hedonik konut fiyat endeksi ve konut fiyatlari {izerinde etkisi oldugu
diisiiniilen altin fiyati, borsa Istanbul getiri endeksi, imalat sanayi kapasite kullanim orani,
igsizlik orani, tiife bazli reel kur endeksi, sanayi liretim endeksi, tiiketici giiven endeksi,
tiiketici fiyat endeksi, ddviz kuru arasindaki iliskiyi incelemistir. Incelenen bu
degiskenlerden biride tiiketici gliven endeksidir. 2010- 2017 yillar1 arasinda aylik veriler
ile Granger nedensellik sinamas1 ve ARDL sinir testi yapilmistir. Yapilan sinir testine
gore uzun donemde hedonik konut fiyat endeksi etkilemesi ve Granger nedensellik
sinamasina gore ise tiiketici giiven endeksi ile hedonik konut fiyat endeksi arasinda cift

tarafli nedenselligin varligini tespit etmistir.

Akyol ve Ozcan (2023), yaptiklar1 ¢alismalarinda 2010 ve 2019 yillar1 arasinda
konut fiyat endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve konut kredisi faiz oran1 arasindaki iligki aylik
veriler ile ARDL ve NARDL yontemiyle analiz etmislerdir. Kisa donemde konut kredisi
faiz orani ile tiiketici fiyat endeksi degiskenlerinin konut fiyat endeksi iizerinde

istatistiksel olarak anlamli etkisi oldugunu tespit etmiglerdir.

Akkas ve Sayilgan (2015), yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda 2010 ve 2015 yillart
arasindaki donemi kapsayan konut kredisi faiz oran1 ve konut fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
Toda-Yamamoto nedensellik sinamasi ile analiz etmistir. Konut kredisi faiz oranindan
Konut fiyat endeksine dogru tek tarafli Granger nedensellik iliskisinin varligini tespit

etmislerdir.

Altinirmak (2018), Yapmis oldugu calismada 2000-2012 yillar1 arasinda sanayi
ireti endeksi, doviz kuru, istthdam, issizlik orani, tiiketici fiyat endeksi ve bolgesel konut

fiyat endeksi arasindaki iliskiyi incelemistir. Yapilan nedensellik sinamasma gore
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degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi bolgelere gore farklilik gostermis oldugu

sonucuna ulagmistir.

Akpolat (2020), yapmis oldugu g¢alismasinda 2010-2020 yillar1 arasinda aylik
veriler kullanilmistir. Konut kredisi faiz oran1 ve konut fiyatlar1 degiskenleri arasindaki
iliski Hatemi -j (2012) asimetrik nedensellik sinamasi ile test edilmigtir. Konut kredisi
faiz oraninda yasanan pozitif sok konut fiyatlarinda hem azalisa hem de artisa neden
olabilecegi tespit edilmistir. Konut fiyatlarinda yasanan pozitif sok da ayn1 sekilde konut
kredisi faiz oranlarinda hem artis hem azalisa neden olabilecegini tespit etmistir. Yapilan

nedensellik sinamasina gore asimetrik agidan 6nemini gostermektedir.

Badurlar (2008), yapmis olduklari ¢alismada 1990-2006 yillart iginde Tiirkiye’de
yapmis oldugu Calismasinda yer alan makroekonomik degiskenler; GSYH, para arzi, kisa
donem faiz oranlar1 ve doviz kurunun konut fiyatlari iizerindeki etkisi incelenmistir.
Yapilan analizler doviz kuru ile konut satislar1 arasinda cift tarafli bir nedenselligin

oldugu sonucuna ulagmaistir.

Coskun ve Umit (2016), yapmus olduklar1 calismalarinda altin fiyati, déviz kuru,
mevduat faiz orani, bist100 ve konut fiyat endeksi aralarindaki iliski 2000-2014 yillari
arasinda aylik veriler kullanilarak Johansen egbiitiinlesme testi ve ¢coklu yapisal kirilmali
esbiitiinlesme testi ile incelenmistir. Analiz sonucunda seriler arasinda uzun doénemli

esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit edilmistir.

Cetin ve Doganer (2017), yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda 2010 ve 2020 yillart
aras1 donem analiz edilmistir. Makroekonomik degiskenler bagimli ve bagimsiz olmak
tizere siiflandirilmistir. Reel efektif doviz kuru, sanayi tiretim endeksi, reel kira fiyat
endeksi ve konut kredisi faiz orani, ingsaat malzemeleri toptan esya fiyat endeksi ve konut
kredileri toplam1 bagimsiz degisken olarak siniflandirilirken bagimli degisken ise konut
fiyat endeksidir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda yapilan ARDL smir testi
yapilmistir. Konut fiyat endeksini reel kira fiyat endeksi ve Tiiketici fiyat endeksi negatif
yonlii etkilemistir. Konut kredisi faiz orani ve Insaat malzemeleri toptan esya fiyat
endeksini ise pozitif yonde etki ettigi tespit edilmistir. Sanayi liretim endeksi ile konut
fiyat endeksi arasinda ¢ift tarafli iliski, tiiketici fiyat endeksi ve insaat malzemeleri toptan
esya fiyat endeksinden konut fiyat endeksine dogru ise tek tarafli nedensellik iliskisi

oldugu sonucuna ulagsmislardir.
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Cankaya (2013), yapmis oldugu ¢alismasinda Panel OLS yontemiyle 75 iilkenin
1995-2012 yillar1 arasi1 donemi kapsayan veriler kullanilmistir. Calismada konut
fiyatlarindaki degisimin biiylik Ol¢iide konut fiyat endekslerindeki degisim, niifus,
istihdam, kredi faiz oranlar1 tarafindan agiklanabilmektedir. Dogu Avrupa lilkelerinde
yillik bor¢lanma faiz oranlari ile konut fiyat endeksi arasinda, Dogu Avrupa disinda biitiin
bolgelerde ise istihdamla konut fiyat endeksleri ile arasinda ters yonde bir iligki

bulundugu tespit etmistir.

Caligkan vd. (2022), yapmis oldugu ¢alismasinda 2010- 2020 yillarinda arasinda
konut fiyat endeksi ve konut kredisi faiz oranlari arasindaki iligkiyi incelemistir. Yapilan
analiz Tirkiye'de konut kredisi faiz oranlarinin konut fiyatlarina etkisini arastirmaktir.
Hacker ve Hatemi-J (2006) bootstrap Toda-Yamamoto nedensellik testi ve Hatemi-J
(2012) zamanla degisen simetrik Toda-Yamamoto testi uygulanarak aralarindaki
nedensellik analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucuna gore aralarinda bir nedensellik

iligkisinin olmadigini tespit etmistir.

Dilber ve Sertkaya (2016), yapmis olduklari ¢alismalarinda secili makroekonomik
faktorlerden olan enflasyon orani, reel efektif doviz kuru, konut kredisi faiz oranlar1 konut
fiyat endeksini nasil etkiledigini ve aralarindaki nedensellik iliskileri incelenmistir.
Yapilan analizler sonucunda doviz kuru, faiz oranlar1 arasinda ¢ift yonlii ve enflasyon

arasinda ise tek yonlii iligkinin varligini tespit etmislerdir.

Erdem ve Yamak (2018), yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda 2010-2017 yillar
arasinda aylik veriler ile farkli bes bolge hedonik konut fiyat endeksi ile tiiketici fiyat
endeksi arasindaki iligki incelenmistir. Yapilan ARDL yontemine gore aralarinda uzun

donemli iligki oldugu tespit edilmistir.

Eryiizlii ve Ekici (2020), yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda 2010-2019 yillan
arasinda aylik veriler ile konut fiyat endeksi ile reel doviz kuru arasindaki nedensellik
iliskisini Dolado-Liithkepol (1996) nedensellik sinamasi ile incelenmistir. Bu nedensellik
sinamas1 sonucuna gore reel doviz kuru konut fiyatlarinin belirlenmesinde 6nemli bir

degisken oldugunu tespit etmislerdir.

Erata (2019), Tiirkiye’de 2010/01-2019/4 yillarina ait ile tiiketici fiyat endeksi,
sanayi iiretim endeksi, issizlik orani, doviz kuru ve kisa vadeli konut kredisi faiz oran1 ve
konut fiyat endeksi arasindaki iligkiyi incelemistir. Degiskenler arasindaki iliski ARDL

siir testi yapilarak analiz edilmistir. Yapilan esbiitiinlesme analizine gore tiiketici fiyat
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endeksi ile konut fiyat endeksi ile arasinda negatif yonlii iliskinin varligin1 tespit etmistir.
Yapilan Granger nedensellik analizine gore ise sanayi iiretim endeksi, igsizlik orani, faiz
orani ve konut fiyat endeksi arasinda konut fiyatlarindan faiz oranina dogru tek yonlii

iliski oldugunu tespit etmistir.

Gebesoglu (2019), yapmis oldugu calismasinda 2010 ve 2018 yillar1 arsindaki
konut fiyat endeksi, faiz oran1 doviz kuru, bist100 ve GSYH degiskenler aralarindaki
iliskiyi incelemistir. Aralarindaki iliskiyi ARDL modeli uygulanarak incelenmistir.
Konut fiyat endeksi ile bazi makroekonomik degiskenler arasinda uzun donemli es
biitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilmistir. BIST100 endeksindeki artis konut fiyat

endeksindeki diisiise anlaml1 bir etki ettigini tespit etmistir.

Islamoglu ve Nazlioglu (2019), yapmis olduklari ¢alismalarinda konut fiyatlar ile
konut fiyatlarin1 etkiledigi diislintilen baz1 degiskenler arasinda bir panel veri analizi
yapmislardir. Konut fiyatlari i¢in konut fiyat endeksi baz alinmaktadir. Konut fiyatlarini
etkileyen degiskenler olarak TUFE, konut satis say1s1, konut sayis1, sanayi iiretim endeksi
ve ingaat maliyet endeksi kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore enflasyon, konut satis
sayist ve niifusun konut fiyatlarini artirdigi, diger degiskenlerin ise anlamli bir etkilerinin

olmadigini tespit etmistir.

Karadas ve Salihoglu (2020), yapmis olduklar1 ¢calismalarinda 2012-2018 yillari
donemini kapsayan bazi se¢ilmis makroekonomik degiskenler; tiiketici fiyat endeksi,
sanayi Uretim endeksi, reel doviz kuru, insaat malzemeleri fiyat endeksi, banka konut
kredisi faiz oran1 ve bankacilik sektorii konut kredilerinin konut fiyatlar1 arasindaki iliski
incelenmigstir. Buna gore se¢ilmis makroekonomik degiskenlerden olan reel doviz kuru,
konut kredisi, tiife konut fiyatlarin1 olumsuz yonde etkilerken sadece sanayi liretim

endeksini olumlu yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

Karamelikli (2016), yapmis oldugu ¢alismasinda 2010-2016 yillart arasinda aylik
veriler ile se¢ilmis makroekonomik degiskenler ile konut fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
incelemistir. GSYH’nin yerine gegmek lizere sanayi liretim endeksi kullanilirken, diger
degiskenler enflasyon issizlik, faiz orani ve konut fiyatlar1 kullanilarak NARDL ydntemi
uygulanmistir. Bu ¢alisma sonucunda konut fiyatlari ile sanayi iiretim endeksi ve faiz
orani arasinda negatif yonlii bir iliskinin varligim tespit etmistir. issizlik oran1 ve konut

fiyatlar1 arasinda ise pozitif yonlii iligski oldugunu tespit etmistir.
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Karaagag¢ ve Altinirmak (2018), yapmis olduklar1 ¢alismalarinda Tiirkiye diizey
bolgelerinin konut fiyat endeksleri ile sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi,
tiikketici giiven endeksi, doviz kuru, istihdam ve issizlik degiskenleri arasindaki iliski
incelenmistir. Yapilan Granger nedensellik stnamasina gore Tirkiye konut fiyat endeksi
ile tiiketici giiven endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin varligini tespit

etmislerdir.

Ozcan ve Tormus (2018), yaptiklar1 ¢alismalarinda 2010-2018 yillar1 arasinda
aylik veriler kullanilmistir. Doviz kuru ile konut fiyat endeksi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda aralarinda uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisi
oldugunu tespit etmislerdir. Konut fiyat endeksinin bagimli degisken oldugu modelde
Dinamik EKK (DOLS), Tam diizenlenmis EKK (FMOLS) ve Kanonik Koentegrasyon
Regresyonu (CCR) yontemleri kullanilarak Tiirkiye’de doviz kurundaki artisin konut

fiyat endeksini olumlu yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

Paksoy vd. (2014), yapmis oldugu calismada 2010 ve 2014 yillar1 arasinda
belirlenen Gaziantep, Adiyaman, Kilis, Sanlurfa, Diyarbakir, Mardin, Batman, Sirnak,
Siirt 8 tane ilin konut fiyat endeksiyle tiiketici fiyat endeksi arasindaki iliski incelenmistir.
Konut Fiyat endeksinin Diyarbakir, Kilis, Gaziantep ve Sanliurfa’da enflasyonist baskiya

neden oldugu tespit etmistir.

Pmar ve Demir (2014), yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda merkeze yakinlik,
konutlarin biiyiikliigii gibi faktorler konut ranti iizerinde pozitif yonlii etkisi oldugu
goriilmiistiir. Analiz sonucunda ikinci el konut fiyatlarinin, rant oranlarinin yeni konut

fiyatlarinin konut rant oranlarindan daha fazla oranda oldugunu tespit etmislerdir.

Saglam ve Abdioglu (2020), yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda 2010:01-2018:02
yillar1 arasinda hedonik konut fiyatlar ile tiiketici fiyatlar1 degiskenleri arasindaki iliski
panel veri analizi ile uygulanarak test etmiglerdir. Yapilan analiz sonucunda Uzun ve kisa
donemde Tiiketici fiyat endeksinin hedonik konut fiyat Endeksini olumlu anlamda

etkiledigi sonuca ulasmislardir.

Sara¢ ve Haciimamoglu (2018), yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda 2010-2017
yillart aras1 donemini kapsayan aylik veriler kullanilmistir. Klasik ayrigtirma ve ARIMA
yontemleri ile konut fiyat endeksi verileri belirlemeye calismislardir. Yapilan ¢alismaya

gore konut fiyat endeks hiz1 duraklamaya gececegini belirtmislerdir.
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Ucal ve Gokkent (2009), yapmis olduklar1 ¢alismalarinda 1978 ve 2005 yillart
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismalarinda makroekonomik degiskenlerden déviz
kuru, krediler, tiiketici fiyat endeksi, faiz orani, metrekare maliyet endeksi, icretler, kira
endeksi degiskenleri kullanilmistir. Konut fiyatlarini belirlemede en 6nemli degiskenlerin

Tiiketici fiyat endeksi ve kira endeksi oldugu sonucuna ulasmislardir.

Varlik (2020), yapmis oldugu ¢aligmasinda 2010 ve 2019 yillart arasinda konut
fiyat endeksi ve sanayi iiretim endeksi arasindaki iligki incelenmistir. Birbirleri arasinda

ayni yonlii iliski oldugunu tespit etmistir.

Yildirim ve Ivrendi (2017), yapmus olduklar1 calismalarinda konut piyasasi ve
ekonomiyi etkileyen farkli degiskenler arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Bu farkli
degiskenlerden 6 tanesi, aylik frekansta olup 2003:1-2016:11 dénemini kapsamaktadir.
Ceyreklik zaman serileri ise 2002:Q1- 2015:Q3 donemini kapsamaktadir. Yapilan
calismadaki makroekonomik degiskenler sanayi iiretim endeksi, para arzi, konut fiyat
endeksi, konut kredisi faiz orami, BIST100 endeksi, insaat izinleri, GSYH, insaat
deflatori konut fiyatlarini etkileyen etmenler arasinda etki yapisal var (SVAR) modeli ile
incelenmistir. Yapilan ¢calisma sonucunda kisa donemde para politikasi soklarinin konut
fiyatlarini etkilerken, hisse senedi fiyatlar1 ve faiz oranlarindaki artisin konut fiyatlarinda

ylukselise neden oldugunu tespit etmislerdir.

Yilmaz, Y. (2022), yapmis oldugu ¢alismasinda Mart 2013- Ocak 2022 dénemine
ait aylik veriler kullanilarak hisse senedi fiyatlari, doviz kuru ve konut fiyatlar1 arasindaki
nedensellik iligkisi incelenmistir. Degiskenler arasindaki iligki Granger nedensellik
testine gore analiz edilmistir. Konut fiyat endeksi ile diger tiim degiskenler arasinda ¢ift

yonlii nedensellik iligkisinin varligini tespit etmistir.
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UCUNCU BOLUM

MAKROEKONOMIK FAKTORLERIN KONUT FiYAT ENDEKSINE
ETKIiSININ EKONOMETRIK ANALIZi

1. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMIi

Teknolojideki gelismeler, niifusun artmasi, sehirlesme ve hiikiimet politikalari
konut sektdriiniin biiylimesine ve gelismesine neden olmaktadir. Konut sektoriinde
yasanan gelismeler konut fiyatlarinda da dalgalanmalara neden olmaktadir. Konut
fiyatlarindaki degismeleri takip etmek amaciyla konut fiyat endeksi olusturulmustur. Bu
endeks, konut sektoriindeki fiyat hareketlerini izleyerek piyasa hakkinda hem
yatirimcilara hem de politika yapicilar 6nemli bilgi sunmaktadir. Bu nedenle konut fiyat

endeksini etkileyen faktorlerin incelenmesi 6nem arz etmektedir.

Bu caligmanin temel amaci, Konut fiyat endeksi ile se¢ilmis makroekonomik
faktorler arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir. Bu amac¢ dogrultusunda oncelikle
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi ve nedensellik iliskisi bakilacaktir, daha sonra

makroekonomik faktorlerin konut fiyat endeksine etkisi incelenecektir.

2. ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI

Calismanin amaci dogrultusunda bagimli degisken olarak konut fiyat endeksi ve
bagimsiz degisken olarak makroekonomik faktorlerden dolar kuru, altin, konut kredi faiz

orani, mevduat faiz orani, reel kira fiyat endeksi analize dahil edilecektir.

Konut fiyat endeksi ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi arastirirken

kurulacak hipotez asagidaki gibidir.

Hi: Konut fiyat endeksi ile makroekonomik faktorler arasinda esbiitiinlesme

iliskisi vardir.
Ha»: Konut fiyat endeksi ile dolar kuru arasinda nedensellik iligkisi vardir.
Hs: Konut fiyat endeksi ile altin fiyat1 arasinda nedensellik iligkisi vardir.
Ha: Konut fiyat endeksi ile mevduat faiz orani arasinda nedensellik iligkisi vardir.

Hs: Konut fiyat endeksi ile konut kredi faiz orani arasinda nedensellik iliskisi

vardir.

He: Konut fiyat endeksi ile reel kira fiyat endeksi arasinda nedensellik iligkisi

vardir.
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Calismada ayrica makroekonomik faktdrlerin konut kredi endeksine etkisi

belirlemek i¢in asagidaki alternatif hipotezler kurulacaktir.
Hs: Dolar kuru konut fiyat endeksini etkilemektedir.
H7: Altin fiyat1 konut fiyat endeksini etkilemektedir.
Hsg: Mevduat faiz oran1 konut fiyat endeksini etkilemektedir.
Ho: Konut kredi faiz oran1 konut fiyat endeksini etkilemektedir.
Hio: Reel kira fiyat endeksi konut fiyat endeksini etkilemektedir.

3. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE SINIRLILIKLARI

Calismanin kapsam ve sinirliliklar asagida siralanmastir.

Calismada makroekonomik degiskenler icinde yer alan tiim degiskenler dahil
edilmemis olup, en ¢ok kullanilan bes degisken ele alinmistir.
Makroekonomik degiskenlerin en ¢ok kullanildigi degiskenler altin, dolar kuru,
mevduat faiz orani, konut kredisi faiz orani ve reel kira fiyat endeksidir.
Calismada veri seti olarak 01/2010-06/2023 donem araligindaki aylik veriler
kullanilmaktadir.
Calismanin sinirhiliklarindan bir digeri ise veri donemine ozellikle konut fiyat
endeksi i¢in 2010 yilindan itibaren baglanmis olmasidir.
4. ARASTIRMANIN YONTEMI
Makroekonomik faktorlerin konut fiyat endeksine etkisini belirlemek i¢in ilk 6nce
serilerin duragan olup olmadig1 Augmented Dickey-Fuller birim kok testi yapilacaktir.
Duragan diizeyi tespit edildikten sonra degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi
Johansen Egbiitiinlkesme testi ile ortaya konacaktir. Degiskenlerin birbirleri arasindaki
nedensellik iligkisini tespit etmek icin Granger nedensellik analizi yapilacaktir. Daha
sonra degiskenler arasindaki etki diizeyinin tespit edilmesi i¢in Fully Modified Ordinary
Least Squares (FMOLS) tahmincisi uygulanacaktir. Bu boliimde uygulanacak yontemler

hakkinda bilgi verilecektir.
4.1. BIRIM KOK TESTI

Birim kok testi serilerin duraganliklarinin tespit edilmesi i¢in kullanilan bir
yontemdir. Bir seride birim kok olmasi o serinin duragan olmadigini ifade etmektedir

(Brooks, 2008). Calismada serilerin duragan olup olmadiklarin1 belirlemek i¢in

Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi kullanilmastir.
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Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi 1981 yilinda Dickey ve Fuller
tarafindan gelistirilmistir. ADF testi, bagimli degisken olarak belirlenen serinin gecikmeli
degerlerini, bagimsiz degiskenmis gibi kabul ederek modeli olusturur. ADF birim kok
testinin analizinde kullanilan 3 model asagidaki gibi gosterilmektedir (Dickey & Fuller,

1981).

Ayt = Ayt—1 + ai Y Ayt—i + ut (Sabit terimsiz ve trendsiz model) (1)
k Ayt =u+ Ayt—1 + aid, Ayt—i + ut (Sabit Terimli Model) (2)
k Ayt=u+ BT + Ayt—1 — aid) Ayt—1 — ut (Sabit Terimli Model) 3)

Ayt = Farki Alinmig Seri

A, B, ai = Parametreler

u = Sabit Terim

T = Trend Faktorii

k = Gecikme Uzunlugu

ut= Hata Terimi

ADF modeline gore test edilecek hipotezler

HO: =0

HI: 1<0

Duragan olmayan serilerde sifir hipotezi kabul gérmektedir. Birim kok var
demektir. ADF testi ile karar verme siireci DF testi ile ayn1 anlama gelmektedir. Dickey
ve Fuller tablo degerleri Yt-1 degiskeni ile tespit edilen t istatistik degeri arasinda
karsilagtirma yapmaktadir. En 6nemli sonug t istatistik degerinin mutlak deger olarak
alinip isleme o sekilde devam edilmesidir. T istatistik degeri diger tablo degerlerinden
mutlak olarak kiiciik olursa hipotez kabul gérmektedir. Bu sebepten dolay1r HO hipotezi
reddedilemez. Seri birim koke sahip oldugu i¢in duragan degildir. Bu deger tablo
degerlerinden biiyiik olursa hipotez reddedilir. Bu nedenle serinin duragan oldugu
anlasilmaktadir. Duragan olmayan serilerin farklari alinarak duraganlastirma islemi

yapilmaktadir (Charemza ve Deadman, 1993).

4.2. JOHANSEN ESBUTUNLESME TESTI

Johansen esbiitiinlesme testi seriler arasindaki uzun dénemli iliskinin varliginin
belirlenmesi i¢in kullanilmaktadir. Diizey degerlerinde duragan olmayan ama ayni
derecede duragan hale gelen zaman serilerine esbiitiinlesik seriler denir. Johansen

esbiitiinlesme testinin uygulanabilmesi icin ilk olarak serilerin diizey degerlerinde
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duragan olmadiklar1 ama ayni derecede duragan hale geldikleri tespit edilmelidir.
Johansen esbiitiinlesme testi ile seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olup olmadig1 tespit
edilirken Vektor Otoregresif (VAR) modeli kullanilir. Var(p) modelinin formiilii asagida
yer almaktadir (Johansen, 1990).

Zt=AZt—1+ - ApZt—p+ BXt — et (4)

A: gxg boyutunda katsayilar vektorii
Zt: gx1boyutunda biitiinlesme dereceleri I (1) olan degiskenler vektorii
Xt: gx1 boyutunda deterministik degiskenler vektorii

et: gx1 boyutunda beyaz giiriiltli hata terimi

Johansen Egbiitiinlesme analizi yapilabilmesi i¢in degiskenler arasinda var modeli
acikken vektor hata diizeltme islemi yapilmaktadir. Bu islem asagidaki formiilde yer
almaktadir.

Zt=MZt—i +3 T'AZt—1 + Bxt + ¢ (5)

Yukaridaki formiilde M = (XpA) — Ig ve ' = —XP A j seklinde gosterilmektedir
(Seviiktekiin ve Nargelecekenler, 2010).

Johansen esbiitiinlesme analizi maksimum deger istatistigi ve iz istatistigini
dikkate almaktadir. Asagidaki formiilde yer alan r sayisindaki esbiitiinlesme iliskisinin
varligini tespit etmektedir. T gézlem sayisini, Ar+1 6z deger tahminlerini ifade etmektedir

(Sahu vd., 2019).
LR(r,r+1)=-T In(1 — Ar+1) (6)
Asagidaki formiilde degisken sayis1 “’g”’ ile gosterilmektedir. (Sahu vd., 2019):

g LR(I",g) = —T Yln(1 — Ai) (7)

Test istatistigi kritik degerlerden mutlak olarak biiyiik ise sifir hipotezini kabul
etmemektedir. Maksimum 6z deger istatistigi i¢in r+1 sayida, iz istatistigi i¢in ise r den

fazla ise esbiitlinlesik vektor oldugu kabul goren alternatif hipotezdir.(Brooks, 2014).

4.3. GRANGER NEDENSELLIK TESTI
Granger nedensellik testi, degiskenler arasinda bir sebep-sonug iliskisinin olup
olmadiginin tespit etmekte kullanilan ve varsa iliskinin yoniinii belirleyen bir

testtir(Granger&Newbold, 1974). Degiskende yer alan gecikmeli degerlerin bir diger
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degiskenin aciklanmasinda kullanilip kullanilamayacaginin tespiti nedensellik analizi ile
yapilmaktadir. Ornegin X degiskeninde bulunan gecikmeli degerler, Y degiskeni igin
anlamli bir etkisi bulunursa; X Y’ nin Granger nedenidir diye agiklanmaktadir (Granger,

1988).

Granger nedensellik testi i¢in kullanilacak olan denklemler asagida

gosterilmektedir.

Y=ot o Yot Z B. Xejtug

m m
J
=1

i

m m
X=0gt Z A Xt Z 0 Yyjtuy
=1 =1

=1

Buradaki m; gecikme uzunlugunu gostermekte olup, ui: ve ux hata terimlerini
gostermektedir. (1) numarali denklem X’ten Y’ye dogru nedenselligi (2) numarali

denklem ise Y’den X’e dogru nedenselligi gostermektedir.

4.4 TAMAMEN DEGISTIRLMIS EN KUCUK KARELER (FMOLS) YONTEMI
Johansen egbiitiinlesme testi sonucunda degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi

tespit edilirse degiskenler arasindaki etki diizeyinin belirlenmesi amaciyla tamamen

degistirilmis en kiigiik kareler (Fully Modified Ordinary Least Squares-FMOLS) yontemi

kullanilacaktir.

Phillips ve Hansen (1990) tarafindan gelistirilen FMOLS yo6ntemi, degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iliskisinden kaynaklanan otokorelasyon ve igsellik
problemlerini dikkate almistir. FMOLS yontemi, degiskenlerdeki igsellik problemini
diizelttikten sonra bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler iizerindeki uzun vadeli

etkisini dogrudan tahmin eden ¢oklu zaman serisi modellerindendir (Y1ldiz, 2020).

5. ARASTIRMANIN VERI SETi

Bu calismada, makroekonomik faktorlerin konut fiyat endeksini etkileyip
etkilemedigini ve aralarindaki nedensellik iligkisini belirlemek hedeflenmistir. Calismada
Konut fiyat endeksi bagimli degisken, makroekonomik faktorler (dolar kuru, altin fiyati
mevduat faiz orani, konut kredisi faiz oran, reel kira fiyat endeksi) bagimsiz degiskenler
olarak kullanmilmistir. Calismada degiskenlere ait Ocak/2010-Haziran/2023 dénem

araligindaki aylik veriler kullanilmistir. Arastirmaya dahil edilen tiim degiskenler merkez
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bankasindan alinmigtir. Giinliik verilerin logaritmasi alinarak Eviews 12 paket programi
ile analiz edilmistir. Caligmaya Ocak 2009 — Aralik 2022 donemlerine ait aylik veriler
dahil edilmistir. Analize baslamadan serilerin logaritmalar1 alinmistir. Kullanilan
verilerin aylik olmasindan dolay1r mevsimsellikten arindirilan seriler analize uygun hale

getirilmigtir. Degigkenler ile ilgili bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 3. Arastirma Veri Seti

DEGISKEN KISALTMA KAYNAK
Konut Fiyat endeksi KFE MERKEZ BANKASI
Altm Fiyati Altin MERKEZ BANKASI
Dolar Kuru DK MERKEZ BANKASI
Mevduat Faiz Orani MFO MERKEZ BANKASI
Konut Kredisi Faiz Orani KKFO MERKEZ BANKASI
Reel Kira Fiyat Endeksi RKFE MERKEZ BANKASI

Konut fiyat endeksi, dolar kuru, altin fiyati, mevduat faiz orani, konut kredisi faiz

oran, reel kira fiyat endeksi degiskenlerine ait tanimlayici istatistikler tablo 2’de

gosterilmistir
Tablo 4. Serilerin Tanimlayici Istatistikleri
DEGISKEN ORTALAMA | STANDART | CARPIKLIK BASIKLIK JARGUE-
SAPMA BERA

KFE 4.638708 0.725252 1.368866 4.428788 64.37211%**
ALTIN 7.279104 0.175776 0.250267 1.669759 13.63551***
DK 1.333436 0.768434 0.669804 2.403027 14.51876***
MFO 2.342198 0.374375 0.528893 2.266717 11.18216***
KKFO 2.611823 0.262051 0.644425 2.668994 11.95221***
RKFE 6.033677 0.375814 0.851262 3.249514 19.98569***

Not: *** degeri %1 anlamlilik seviyesini gostermektedir.

Konut fiyat endeksi degiskeni incelendiginde; ¢arpiklik katsayisinin pozitif bir
degerde olmasi serinin saga carpik oldugunu gostermektedir. Basiklik katsayisinin ise
3’ten biiyiik olmasi serinin normal dagilima goére daha dik oldugu anlamina gelmektedir.
Jarque-Bera katsayisinin istatiksel olarak anlamli olmasi serinin normal dagilim

gostermedigini ifade etmektedir.
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Altin degiskeni incelendiginde; ¢arpiklik katsayisinin pozitif olmasi serinin saga
carpik oldugunu ifade etmektedir. Basiklik katsayisinin ise 3’ten kiiciik olmasi serinin
normal dagilima gore daha basik oldugu anlamina gelmektedir. Jarque-Bera katsayisinin

istatiksel olarak anlamli olmasi serinin normal dagilim gdéstermedigini ifade etmektedir.

Dolar Kuru degiskeni incelendiginde; ¢arpiklik katsayisinin pozitif olmasi serinin
saga carpik oldugunu ifade etmektedir. Basiklik katsayisinin ise 3’ten kiiciik olmasi
serinin normal dagilima gore daha basik oldugu anlamina gelmektedir. Jarque-Bera
katsayisinin istatiksel olarak anlamli olmasi serinin normal dagilim géstermedigini ifade

etmektedir.

Mevduat faiz oran1 degiskeni incelendiginde; ¢arpiklik katsayisinin pozitif olmasi
serinin saga carpik oldugunu ifade etmektedir. Basiklik katsayisinin ise 3’ten kiigiik
olmas serinin normal dagilima gdre daha basik oldugu anlamina gelmektedir. Jarque-
Bera katsayisinin istatiksel olarak anlamli olmasi serinin normal dagilim gdstermedigini

ifade etmektedir.

Konut kredisi faiz orani degiskeni incelendiginde; carpiklik katsayisinin pozitif
olmasi serinin saga carpik oldugunu ifade etmektedir. Basiklik katsayisinin ise 3’ten
kiigiik olmasi serinin normal dagilima gore daha basik oldugu anlamina gelmektedir.
Jarque-Bera katsayisinin istatiksel olarak anlamli olmasi serinin normal dagilim

gostermedigini ifade etmektedir.

Reel kira fiyat endeksi degiskeni incelendiginde; ¢arpiklik katsayisinin pozitif
olmasi serinin saga carpik oldugunu ifade etmektedir. Basiklik katsayisinin ise 3’ten
biiylik olmasi normal dagilima gore daha dik oldugu anlamina gelmektedir. Jarque-Bera
katsayisinin istatiksel olarak anlamli olmasi serinin normal dagilim gostermedigini ifade

etmektedir.
6. ARASTIRMANIN ANALIZ VE BULGULARI

Ilk olarak degiskenlerin duraganliklarini belirlemek amaciyla Augmented Dickey
birim kok testi yapilacaktir. Ardindan degiskenler arasindaki uzun dénem iligkisini
belirlemek i¢in Johansen esbiitiinlesme analizi uygulanacaktir. Daha sonra degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisini tespit etmek i¢in Granger nedensellik testi yapilacaktir.

Son olarak FMOLS testi ile etki oranlar1 belirlenecektir.
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6.1. DURAGANLIK ANALIZI
Duraganlik testi i¢cin Augmented Dickey Fuller (ADF) testi kullanilmistir.

Duraganlik analiz sonuglar1 asagida yer alan tablo’ da gosterilmistir.

Tablo 5. Birim Kok Test Sonuglari

SERILER ADF (Augmented Dickey Fuller) Sabit ve Trend Duraganlik
Diizeyi
Diizey Fark
KFE 0.239275(7) -3.199991(6)*** I(1)
ALTIN -1.687778(0) -14.22886(0)*** I(1)
DOLAR KURU -0.858407(2) -8.651304(1)*** I(1)
MFO -1.20324(1) -5.388057(0)*** I(1)
KKFO -0.870052(13) -5.966566(12)*** I(1)
RKFE 0.325144(13) -4.527506(12)*** I(1)

Not: *** degeri %1 anlamlilik seviyesini gostermektedir.

Parantez ic¢indeki degerler, ADF i¢in Schwarz Info Criterion istatistik bilgi
kriterine yontemine gore optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir. ADF kok testi
sonuglarina gore serilerin birinci farklarinda duraganlastig1 diizeyde duragan olmadigi

tespit edilmistir.

6.2. JOHANSEN ESBUTUNLESME TESTI

Duraganlik testi sonucunda konut fiyat endeksi, altin, dolar kuru, konut kredisi
faiz oran, mevduat faiz orany, reel kira fiyat endeksi degiskenlerinin birinci farkta duragan
oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini
belirlemek i¢in Johansen Esbiitiinlesme testi (Johansen, 1988; Johansen ve Juselius,1990)
uygulanmistir. Egbiitiinlesme testi yapilabilmesi i¢gin VAR modeli tahmin edilmektedir.
Bu modelin gecikme sayisinin belirlenmesi gerekmektedir. Uygun gecikme sayisi
belirlenmesinde ise; LR (Likelihood Ratio), FPE (Final Prediction error), AIC (Akaike
Information Criteria), SC (Schwarz) ve HQ (Hannan Quinn) kriterlerinden yararlanilmis

olup asagidaki tablo 4’de gosterilmistir.
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Tablo 6. VAR Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 359.3913 NA 4.09e-10 -4.589498  -4.471175 -4.541435
1 2120.287 3361.711 7.65e-20 -26.99075 -26.16249  -26.65431
2 2273.457 280.4795 1.67e-20 -28.51243  -26.97423*  -27.88762*
3 2318.575 79.10301 1.49¢-20 -28.63085  -26.38271 -27.71766
4 2349.502 51.81280 1.61e-20 -28.56496  -25.60689  -27.36340
5 2385.768 57.93184 1.63e-20 -28.56842  -24.90041 -27.07848
6 2445.241 90.36782 1.23e-20*  -28.87326*% -24.49532  -27.09495
7 2474.434 42.08262 1.39e-20 -28.78485 -23.69697  -26.71817
8 2513.261 52.94653*  1.41e-20 -28.82157  -23.02375 -26.46651

Tahmin edilen VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu AIC kriterine gore 6

olarak tespit edilmistir. Belirlenen gecikme uzunlugu ile yapilan esbiitiinlesme testi

sonuclar1 Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 7. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Hipotez Iz Istatistigi %S5 Kritik Deger Olasilik
r=0* 148.3601 103.8473 0.0000
r<l* 89.58831 76.97277 0.0040
<2 49.45485 54.07904 0.1214

Hipotez Mfas )Egizsciieggier %S5 Kritik Deger Olasilik
=0* 58.77184 40.95680 0.0002
r<l* 40.13346 34.80587 0.0105
<2 22.44130 28.58808 0.2495

Tablo 5 incelendiginde, iz istatistigi ve maksimum 6zdeger istatistigi degerlerine

gore degiskenler arasinda en az iki esbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilerek H,

hipotezi reddedilmistir. Yapilan teste gore, konut fiyat endeksi, altin fiyati, dolar kuru,

mevduat faiz Orani, konut kredisi faiz orani, reel kira fiyat endeksi degiskenlerinin

arasinda uzun donemli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

6.3. NEDENSELLIK ILiSKiSi

Konut fiyat endeksi ile makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik

iligkisini gorebilmek i¢in Granger nedensellik testi yapilmistir. Granger nedensellik testi

sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 8. Granger Nedensellik Testi

Hipotezler Ki-Kare Olasilik Nedenselligin yonii
Altin fiyat1 konut fiyat endeksinin 11.28408 0.0800
Granger nedeni degildir KFE & ALTIN
Konut fiyat endeksi altin fiyatinin 20.86962 0.0019
Granger nedeni Degildir
Dolar kuru konut fiyat endeksinin 0.0800 0.0086
Granger nedeni degildir. KFE PIEN DK
Konut fiyat endeksi dolar kurunun 33.32966 0.0000
Granger nedeni degildir.
Mevduat faiz orani konut fiyat 3.617924 0.7282
endeksinin Granger nedeni degildir. KFE - MFO
Konut fiyat endeksi mevduat faiz 11.67448 0.0696
oraninin Granger nedeni degildir.
Konut kredisi faiz orani konut fiyat 8.365999 0.2125
endeksinin Granger nedeni degildir. KFE N FO
Konut fiyat endeksi konut kredisi faiz 24.25968 0.0005
oraninin Granger nedeni degildir.
Reel kira fiyat endeksi konut F-fiyat 22.13398 0.0011
endeksinin Granger nedeni degildir. KFE — RKFE
Konut fiyat endeksi reel kira fiyat 9.655330 0.7586
endeksinin Granger nedeni degildir.

Granger nedensellik testi sonuglari incelendiginde altin fiyatinin konut fiyat
endeksinin Granger nedeni olmadig1 hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde ret edilmektedir.
Konut fiyat endeksinin altin fiyatinin Granger nedeni olmadigi hipotezi de %1 anlamlilik
diizeyinde ret edilmektedir. Yapilan nedensellik sinamasina gore konuk fiyat endeksi ile

altin fiyatlari arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi goriilmektedir.

Dolar kurunun konut fiyat endeksinin Granger nedeni olmadigi hipotezi %]l
anlamlilik diizeyinde ret edilmektedir. Konut fiyat endeksinin doviz kurunun Granger
nedeni olmadigr hipotezi de %1 anlamlilik diizeyinde ret edilmektedir. Yapilan
nedensellik sinamasima gore konuk fiyat endeksi ile doviz kuru arasinda ¢ift yonlii

nedensellik iliskisi goriilmektedir.

Mevduat faiz oraninin konut fiyat endeksinin Granger nedeni olmadig1 hipotezi
kabul edilmektedir. Konut fiyat endeksinin mevduat faiz oraninin Granger nedeni
olmadig1 hipotezi de %10 anlamlilik diizeyinde ret edilmektedir. Yapilan nedensellik
sinamasina gore konuk fiyat endeksinden mevduat faiz oranina dogru tek yonli

nedensellik iligkisi gortilmektedir.

Konut kredisi faiz oranmin konut fiyat endeksinin Granger nedeni olmadig:

hipotezi kabul edilmektedir. Konut fiyat endeksinin konut kredisi faiz oraninin Granger
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nedeni olmadigr hipotezi de %1 anlamlilik diizeyinde ret edilmektedir. Yapilan
nedensellik sinamasina gore konuk fiyat endeksinden konut kredisi faiz oranina dogru tek

yonlii nedensellik iligkisi goriilmektedir.

Reel kira fiyat endeksinin konut fiyat endeksinin Granger nedeni olmadigi
hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde ret edilmektedir. Konut fiyat endeksinin reel kira fiyat
endeksinin Granger nedeni olmadig1 hipotezi ise kabul edilmektedir. Yapilan nedensellik
sinamasina gore reel kira fiyat endeksinden konuk fiyat endeksine dogru tek yonlii

nedensellik iligkisi goriilmektedir.

6.4. TAMAMEN DEGISTIRILMIS EN KUCUK KARELER YONTEMI (FMOLS)
Aralarinda egbiitiinlesme iligkisi bulunan altin fiyatlarinin, dolar kurunun,
mevduat faiz oraninin, konut kredisi faiz oraninin ve reel kira fiyat endeksinin konut fiyat
endeksi lizerindeki etki diizeyi hakkinda bilgi sahibi olabilmek i¢in (Pedroni,2001)
tarafindan ortaya atilan FMOLS ile analiz edilmistir. FMOLS sonuclar1 Tablo 7°de

sunulmustur.
Tablo 9. Konut Fiyat Endeksi icin FMOLS Regresyon sonuglari

Degisken Katsayi Standart Hata - istatistigi Olasilik
LNALTIN 1.697836 0.163236 10.40110 0.0000
LNDK -1.954840 0.210236 -9.298299 0.0000
LNMFO 4.709062 0.200025 23.54239 0.0000
LNKKFO -4.699154 0.247393 -18.99473 0.0000
LNRKFE 7.149358 0.347928 20.54840 0.0000

FMOLS regresyon sonuglar1 incelendiginde altin fiyatlarmin, dolar kurunun,
mevduat faiz oraninin, konut kredisi faiz oraninin ve reel kira fiyat endeksinin

katsayilarinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.

Altin fiyatlarinin konut fiyat endeksini etkiledigi goriilmektedir. Altin fiyatlarinda
meydana gelecek %1°lik bir artis konut fiyat endeksinin %1.69 oraninda artmasina, dolar
kurunda olusabilecek %1 lik bir artis konut fiyat endeksinin %1.95 oraninda azalmasina,
mevduat faiz oraninda olusabilecek %1°lik bir artis konut fiyat endeksinin %4.70
oraninda artmasina, konut kredisi faiz oranlarinda olusabilecek %1 ’lik bir artis konut fiyat
endeksinin %4.69 oraninda azalmasina, reel kira fiyat endeksinde olusabilecek %1’lik bir

art1s konut fiyat endeksinin %7.14 oraninda artmasina neden olmaktadir.

Altin fiyatlar1, mevduat faiz orani1 ve reel kira fiyat endeksi konut fiyat endeksini
pozitif etkilerken, dolar kuru ve konut kredisi faiz oran1 konut fiyat endeksini negatif

etkilemektedir.
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SONUC

Konut bireylerin kotii hava sartlarindan, dogal afetlerden ve vahsi hayvanlardan
korunmak igin ihtiya¢ duyduklari en temel gereksinimdir. insanlar gdcebe yasamdan
yerlesik hayata gecmesiyle sehirlesme hizini artirmis ve daha fazla konut ihtiyacini ortaya
cikartmistir. Konut kavrami barimmma gereksiniminin yaninda ekonomik, toplumsal,
siyasal, sosyal ve kiiltiirel degiskenlerle ile yakindan ilgilidir. Ayrica yatirim araci olarak

kullanilan bir maldir.

Gelisen teknoloji ve sehirlesme, niifusun giderek artmasi konut sektOriiniin
temelini olusturmaktadir. Konut piyasasinda 6zellikle bir konutun fiyat1 arz ve talebin
dengede olmasiyla belirlenmektedir. Diinya’da ve iilkemizde konut fiyat degisimleri
dikkatle takip edilmektedir. Bunun nedeni konut fiyatlar1 ekonomik basarinin énemli
unsurlarindan biri olmasindan kaynaklanmaktadir. Konut piyasasindaki gelismelerin
yakin zaman dilimleri arasinda takibini miimkiin kilacak tek degisken konut piyasasi
verilerinden iiretilecek konut fiyat endeksi degiskeni olmaktadir. Konut fiyat endeksi
Tiirkiye’de konut piyasasindaki konut fiyat degisimlerinin takip edilebilmesi igin
olusturulan bir endekstir. Konut fiyat endeksi degiskeninin uzun yillar boyunca olmamasi
konut piyasasina yonelik ¢alismalarin sinirli kalmasina ve konut fiyatlarini temsilen baska
makroekonomik degiskenlerin kullanimina neden olmustur. Bu durum insanlarin dogru
ve giivenilir konut fiyat bilgisine ulasimini engellemektedir. Konut satin alirken yasanan
fiyat farkliliklarim1 gidermek Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: tarafindan 2010 y1li
Ocak ay1 itibariyle konut fiyat endeksi degiskeni veri yayimina baslamistir. Boylelikle

yasanan fiyat degisimlerinin 6niine gegmek istenmistir.

Konut fiyat degisimlerinin takip edilebilmesi amaciyla olusturulan konut fiyat
endeksi hesaplamasinda yedi model olusturulmustur. Bunlar tekrarlanan satislar modeli,
medyan-ortalama fiyat modeli, satis fiyat1 degerleme tutar1 oran1 modeli, 6rnek konut
modeli, karisim arindirma modeli, hibrid model, hedonik fiyat modelidir. Olusturulan her
bir yontemin uygulanabilmesi i¢in uygun veri seti, i¢erik ve uzunluklar1 birbirlerinden

farklilik gostermistir.

Konut fiyat endeksi, konut sektoriindeki fiyat hareketlerini izleyerek piyasa
hakkinda hem yatirnmcilara hem de politika yapicilara 6nemli bilgi sunmaktadir. Bu
nedenle konut fiyat endeksini etkileyen faktorlerin incelenmesi 6nem arz etmektedir.

Makroekonomik faktorlerin konut fiyat endeksi iizerinde etkileri oldugu yapilan
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calismalarda goriilmiistiir. Bu nedenlerden dolayi, ¢alismada se¢ilmis makroekonomik

faktorler ile konut fiyat endeksi arasindaki iliski arastirilmistir.

Bu calisma da 6ncelikle makroekonomik faktorler ile konut fiyat endeksi arasinda
esbiitiinlesme iliskisi ve nedensellik iliskisi, daha sonra makroekonomik faktorlerin konut
fiyat endeksine etkisi incelenmistir. Calismada Ocak 2020-Haziran 2023 donemine ait
aylik konut fiyat endeksi ve makroekonomik faktor olarak konut kredisi faiz orani,

mevduat faiz orani, altin fiyati, dolar kuru, reel kira fiyat endeksi verileri kullanilmistir.

Analiz baslamadan serilerin logaritmalar1 alimnmis ve ayni zamanda
mevsimsellikten arindirilma islemi gergeklestirilerek seriler analize uygun hale
getirilmistir. Serilerin temel 6zelliklerinin goriilebilmesi i¢in tanimlayic istatistiklerine
bakilmistir. Ardindan serilen hangi diizeyde duragan hale geldiklerini belirlemek adina
Augmented Dickey Fuller(ADF) testi uygulanmistir. Daha sonra duraganliklarina uygun
olarak secilen esbiitiinlesme testi ile birlikte seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin
varlig1 incelenmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini ortaya koymak ig¢in
Granger nedensellik testi ve etki diizeyini tespit edilmesi adina tamamen degistirilmis en

kiictik kareler tahmincisi (FMOLS) uygulanmuistir.

Logaritmasi alinarak ve mevsimsellikten arindirilarak analize uygun hale getirilen
serilere birim kok testi uygulanmistir. Birim kok testine gore calismada konut fiyat
endeksi, konut kredisi faiz orani, mevduat faiz orani, altin, dolar kuru ve reel kira fiyat
endeksi degiskenlerinin birinci farklarinda duragan hale geldikleri tespit edilmistir. Var
modeli yardimiyla uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra seriler arasindaki
esbiitiinlesme iligkinin varliginin tespit edilmesi adina Johansen esbiitiinlesme testi
uygulanmistir. Johansen esbiitiinlesme testi sonucuna gore seriler arasinda en az iki
esbiitiinlesme iliskisi oldug1 %1 anlamlilik seviyesinde belirlenmistir. Boylece konut fiyat
endeksi ve makroekonomik degiskenlerden konut kredisi faiz orani, mevduat faiz orani,
altin, dolar kuru ve reel kira fiyat endeksi arasindaki egbiitiinlesme iliskisini tespit etmek

adina kurulan alternatif hipotez (H1) kabul edilmistir.

Degigkenler arasindaki nedensellik iligkisini gérmek ic¢in Granger nedensellik
testi uygulanmistir. Yapilan Granger nedensellik sinamasina gore konut fiyat endeksi ile
altin fiyatlar1 ve dolar kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Konut
fiyat endeksinden mevduat faiz oranina ve konut kredisi faiz oranina dogru tek yonlii

nedensellik iligkisi bulunmustur. Ayrica reel kira fiyat endeksinden konut fiyat endeksine
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dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Nedensellik testi sonuglari H», Hs,
Ha, Hs ve He hipotezlerini desteklemektedir. Konut fiyat endeksi ile konut kredisi faiz
orani, mevduat faiz orani, altin, dolar kuru ve reel kira fiyat endeki arasindaki iligkinin
etki diizeyini belirlemek adina tam diizeltilmis en kiiclik kareler (FMOLS) tahmincisi
kullanilmistir. Calismada, altin, reel kira fiyat endeksi ve mevduat faiz oraninin konut
fiyat endeksini pozitif yonlii etkiledigi tespit edilmistir. Elde edilen bu sonuglar; Tan
vd.(2018), Akyol ve Ozcan(2023), Yildirim ve Ivrendi(2017) sonuglari ile rtiismektedir.
Altin fiyatlarinda meydana gelecek %1’lik bir artis konut fiyat endeksinin %1.69
oraninda artmasina, reel kira fiyat endeksinde olusabilecek %1°lik bir artis konut fiyat
endeksinin %7.14 oraninda artmasinda, mevduat faiz oraninda olusabilecek %1°lik bir
artis konut fiyat endeksinin %4.70 oraninda arttirdig1 tespit edilmistir. Dolar kurunda
olusabilecek %1°lik bir artis konut fiyat endeksinin %1.95 oraninda azalmasina, konut
kredisi faiz oraninda olusabilecek %1°lik bir artis konut fiyat endeksinin %4.69 oraninda
azalttig1 tespit edilmistir. FMOLS tahmincisi sonucuna gore altin fiyatlari, mevduat faiz
orani ve reel kira fiyat endeksi, konut fiyat endeksini pozitif yonlii etkilerken, dolar kuru
ve konut kredisi faiz oran1 konut fiyat endeksini negatif yonli etkilemektedir. FMOLS

testi sonuglar1 H7, Hs, Ho, Hio ve Hi1 hipotezlerinin gecerli oldugunu gostermektedir.

Altin fiyatlarinin artmasi, genellikle enflasyonun yiiksek oldugu ve paranin deger
kaybettigi bir donemi isaret eder. Bu donemlerde insanlar paralarini genellikle emlak gibi
daha deger kazanan varliklara yonlendirir. Ayrica, altin fiyatlarindaki artis genellikle faiz
oranlarinin diisiik oldugu bir ortamda goriiliir. Diisii faiz oranlari, konut kredilerinin daha
ucuz hale gelmesine neden olur. Altin fiyatlarinin artmasi, bazen zengin bireylerin
servetinin arttiZin1 gosterebilir. Bu tiir bireyler sahip olduklar1 serveti korumak amaciyla
genellikle emlak gibi degerli varliklara yatirim yaparlar. Bu durum, konut alimlarini

artirabilir ve dolayisiyla konut fiyatlarinin yiikselmesine yol acar.

Kira fiyatlarinin artmasi, konut kiralamak isteyen kisiler i¢cin daha pahali hale
gelir. Insanlar kira 6demelerini daha yiiksek bulduklarinda, ev satin almay1 daha cazip bir
secenek olarak gorebilirler. Bu durum, konut alim talebini artirir ve sonug olarak konut
fiyatlarinin yiikselmesine yok acar. Ayrica kiralik evlerin fiyatlari arttiginda, yatirimcilar
icin kira gelirleri daha cazip hale gelir. Yatirimcilar, artan kira gelirlerinden faydalanmak
amaciyla daha fazla konut satin alabilir. Bu da talebin artmasina ve konut fiyatlarinin

yiikselmesine neden olur.
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Mevduat faiz oranlarinin artmasi, ekonominin genelinde ytiksek faiz oranlarinin
bir gostergesidir. Yiiksek faizler, yatirnmcilarin gayrimenkul gibi daha az riskli ve deger
kazanan varliklara yonelmesini tetikleyebilir. Ayrica, faiz oranlarmin artmasi, konut
kredilerinin daha pahali hale gelmesine yol agabilir. Bu durumda, bir¢ok insan ev almak
yerine kirada kalmay1 tercih edebilir. Bu da kiralik konut talebini artirir. Kiralik konut
talebinin artmasi, kiralarin yiikselmesine yol agar, bu da yatirimeilar1 daha fazla konut
satin almaya tesvik edebilir. Bu da talebin artmasina, dolayisiyla konut fiyatlarmin

ylkselmesine yol agabilir.

Dolar kurunun yiikselmesi iki sekilde konut fiyat endeksinin diismesine neden
olabilir. Birincisi, konut insaatinda kullanilan pek ¢ok malzeme yurtdisindan ithal edilir.
Insaat malzemelerinin pahalanmasi, yeni konut iiretim maliyetlerini artirabilir. Eger
insaat maliyetleri artarsa yeni konut arz1 azalabilir, bu da konut fiyatlarinin diismesine
neden olabilir. Ikincisi, dolar kurunun yiikselmesi, yerel para biriminin deger
kaybetmesine yok acar, bu da halkin alim giiciinii zayiflatir. Bu durum, insanlarin konut

alimina yonelik taleplerini azaltarak fiyatlarin diismesine yol agar.

Konut kredisi faiz oranlar arttiginda, bankalardan konut kredisi kullanmak daha
pahali hale gelir. Yiiksek faiz oranlar kredi alirken 6denmesi gereken aylik taksitleri
artirir ve bu da ev almak isteyen kisiler i¢in finansal yiik olusturur. Bu durum, konut
almak isteyenlerin sayisini azaltir ve diisen talep, konut fiyatlarinin gerilemesine neden

olabilir.

Calismanin sonucu gostermistir ki; makroekonomik faktorlerden konut kredisi
faiz orani, mevduat faiz orani, altin, dolar kuru ve reel kira fiyat endeksinin konut fiyat
endeksini etkiledigi tespit edilmistir. Bu makroekonomik faktorler ve konut fiyat endeksi
kavramlar1 Tiirkiye Ozelince inceleyen c¢alismalar olduk¢a azdir. Dolayisiyla bu
caligmanin literatiire katki saglayacag diistintilmektedir. Hem kullanim hem de yatirim
amaglar icin konut satin alacaklar kararlarina bu bulgular dogrultusunda yon

verebileceklerdir.
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