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bir durumun saptanmasi durumunda, ortaya ¢ikacak tiim ahlaki ve hukuki sonuglar1 kabul

ettigimi bildiririm.

Abdullah Tayyip SOYLU
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OZET

TURKIYE’DEKI KONUT FIYATLARI VE DEGISKENLIGININ MODELLENMESI

Abdullah Tayyip SOYLU
Samsun Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii
Uluslararasi Ticaret ve Isletmecilik Anabilim Dal1, Temmuz 2022

Danigman: Prof. Dr. Selahattin KAYNAK

Konut piyasasi, 2008 Kiiresel Finans Krizinde de tecriibe edildigi iizere ekonomiler
icin bir taraftan ekonomik biiylimenin motoru olurken; diger taraftan hizla yayilan derin
resesyonlara yol agabilmektedir. Son donemde Tiirkiye’de konut fiyatlarindaki hizli artis ve
yasanan yliksek oynaklik; arastirmacilarin ve politika yapicilarin bu alana olan ilgilerini
artirmigtir. Bu c¢alisma, Tiirkiye konut fiyatlarinin belirleyicilerini ve konut fiyat
degiskenligini degisen varyansi dikkate alan AR(3)-TGARCH(1,1) modeli araciligiyla
analiz etmektedir. Modelde 2010 Ocak — 2021 Aralik donemi igin konut fiyatini etkileyen
talep kaynakli degiskenler ekonomik biiylime, enflasyon orani, kur getirisi ve konut kredi
faiz orani olarak alinirken; konut arzinin bir gostergesi olarak yapi kullanim izin sayilari
kullanilmistir. Ampirik bulgular konut fiyatlari ile enflasyon ve reel {iretim arasinda pozitif;
konut kredi faiz oran1 ve sepet kur arasinda negatif; konut arzi (yap1 kullanim izin belgeleri)
arasinda negatif fakat anlamsiz iligkinin oldugunu goéstermektedir. Ayrica konut fiyat
endeksindeki degiskenligin kisa donem soklardan ziyade; uzun dénemli soklar tarafindan
belirlendigi tespit edilmistir. Konut fiyat endeksindeki degiskenligin asimetri etkisi
negatiftir, fakat istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Diger bir deyisle konut fiyat
degiskenligi lizerinde negatif ve pozitif soklarin ayirt edici bir etkisi bulunmamaktadir.
Model sonuglari, Tiirkiye’de konut faiz oranlarinin konut fiyatlari {izerinde etkili oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle konut sektorii ile ilgili alinan kararlarin basta konut kredi faizi
olmak tizere; biiyiime, kur ve enflasyon tlizerindeki etkileri de dikkatle degerlendirilmelidir.

Anahtar Sézciikler: Konut Krizi, Konut Fiyat Endeksi, Makroekonomik Degiskenler,
TGARCH Modeli
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ABSTRACT

MODELING HOUSING PRICES AND VOLATILITY IN TURKEY

Abdullah Tayyip SOYLU
University of Samsun, Institute of Graduate Education
Department of International Trade and Business, July 2022

Supervisor: Prof. Dr. Selahattin KAYNAK

As experienced during the 2008 Global Financial Crisis, the housing market can
trigger economic growth, but it can also lead to deep recessions that spread rapidly. Rapid
increase of house prices and its volatility in the last years for Turkey have increased the
interest of researchers and policymakers in this area. This paper analyzes the determinants
of house prices and house price volatility in Turkey through an AR(3)-TGARCH(1,1) model
that takes into account the heteroskedasticity. In the model, for the period between January
2010 and December 2021, economic growth, inflation rate, exchange rate return and
mortgage interest rate are taken as demand-side variables affecting house prices, while the
number of occupancy permits is used as an indicator of housing supply. The empirical
findings indicate that there is a positive relationship between house prices and inflation, and
house prices and real output; a negative relationship between home loan rate and exchange
rate basket, and a negative but insignificant relationship between housing supply (number of
occupancy permits). Moreover, the volatility in the house price index is determined by long-
run shocks rather than short-run shocks. The asymmetric effect of the volatility in the house
price index is negative, but not statistically significant. In other words, negative and positive
shocks do not have a distinctive effect on house price volatility. Results of the model show
that mortgage interest rates have an impact on house prices in Turkey. Therefore, the effects
of the decisions taken in the housing sector on mortgage interest rates, and their effect on
growth, exchange rates and inflation should be carefully evaluated.

Keywords: Mortgage Crisis, House Price Index, Macro economic Indicators, TGARCH
Modal
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GIRIS
Konut gecmisten giinlimiize kadar temel ihtiyaglarimizdan barinmanin karsilanmasi
icin talep edilen bir yap1 olarak tanimlanmaktadir. Bunun yani sira konutun yatirim araci
olma, ekonomik refaha katki saglama, bireylerin gelecek agisindan kendilerini garanti altina

alma gibi islevlerine dikkat cekilmekte ve toplumlarin ekonomik ve sosyal agidan

gelismislik gostergesi oldugu ifade edilmektedir (Berberoglu ve Teker, 2005: 59).

Iktisat biliminde bir malin fiyat1 arz ve talebin dengeye geldigi noktada olustugu gibi
konut piyasasinda da fiyatlar arz ve talebin dengeye gelmesiyle meydana gelmektedir. Konut
piyasasi talebini etkileyen faktorler gelir, konut kredi faiz oranlari, konut disindaki yatirim
araglarmin getiri oranlari, doviz kuru, kentlesme, hane halki biiyiikliigli, evlenme ve
bosanma sayis1 gibi demografik 6zelliklerin oldugu degiskenlerken; konut arzini etkileyen
faktorlerin girdi fiyatlar1 ve devlet tarafindan uygulanan konut ile ilgili politikalar oldugu

sOylenmektedir.

Konut sektorii mobilya, beyaz esya gibi diger sektorlerle olan iliskisinden dolay1
carpan etkisi yiiksek bir sektor olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Konut sektoriiniin diger
sektorleri harekete gegirmesi istihdami da olumlu yonde etkilemektedir. Konut sektorii
bircok makroekonomik degisken ve sektor ile giiclii iliski igerisinde olmasindan dolay1

bliylimenin motoru olarak adlandirilmaktadir (KPMG, 2021: 6).

Konut sektorii insaat sektoriindeki en 6nemli alt sektdrlerden bir tanesidir. Insaat
sektoriinde ortaya ¢ikan gelismeler konut piyasasini da etkilemektedir. Tiirkiye ekonomisi
ve ingaat sektorii 2008 konut krizi dncesinde biiytimesini siirdiirmiistiir. 2006 yilinda GSYH
bir onceki yila gore %7 biiyiime gosterirken 2007 yilinda %5,1 oraninda bir biiylime
gostermistir. Benzer yillarda insaat sektdriinde 2006 yilinda %25,5 biiyiime goriiliirken,
2007 yilinda %10,6 biiyiime gorilmiistiir. Ancak 2008 konut krizinin yasanmasiyla birlikte
aynt yil icerisinde GSYH biliylime oram1 azalarak %0,7 olarak gerceklesirken insaat
sektoriinde %-4,7 daralma gergeklesmistir. 2009 yilinda GSYH biiylime oran1 %-4,8, insaat
sektorii biiyiime orani ise %-15,9 olarak gerceklesmistir. insaat sektorii krizin ardindan
biliyiime egilimini siirdiiriirerek 2018 yilina kadar devam ettirmistir (2011 yilinda %24,9
iken, 2014’te %4,8, 2017 yilinda %9,4). Ancak insaat sektoriinde 2018 yilinda %-1,9
oraninda daralma gergeklesmistir (2019 %-8,6 iken, 2020 yilinda %-5,5 ve 2021 yilinda %-
0,9) (TUIK, 2022).



2007 yilinda getirilen ipotekli konut finansmani sistemi, Tiirkiye’de konut piyasasinin
biliylimesine katki saglayan onemli bir faktor olmustur (Varlik, 2020: 355). Bankalarin
uyguladig1 konut finansman sistemi konutun yatirim araci olarak degerlendirilerek talep
edilmesinde 6nemli etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak 2008 yilinda ABD’de konut
fiyatlarindan kaynakli yasanan “konut krizi” sebebiyle bireyler konutu yatirim araci olarak
talep etmeye temkinli yaklagmiglardir. Krizin ardindan agiklanan Kurtarma paketleri ile
konut sektorii toparlanma siirecine girerek kriz 6ncesi piyasa kosullarina geri donmiistiir.
Tiirkiye’de krizin ardindan sektérde goriilen biiyiime oram1 ve gelirdeki artis sektorii
destekleyen unsurlar olarak séylenebilir. Ocak 2013 — Nisan 2022 dénemleri arasinda satilan

konut sayis1 12 Milyon 531 bin olarak gerceklesmistir.

Tiirkiye’de insaat sektoriiniin 2018 yilinda milli gelir i¢cindeki pay1 %8 iken, baglantili
oldugu diger alt sektorler ile birlikte toplam pay1 %30 seviyelerine ulagsmaktadir (INTES,
2019a: 2’den aktaran; Karadas ve Salihoglu, 2020: 64). Bu payin yiiksek olmasi kamu
otoritesinin konut sektoriinii 6ncelikli piyasa olarak degerlendirmesine ve konut sektoriinii
destekleyici politikalarin uygulanmasina neden olmaktadir. Ayrica son yillarda insaat
malzemeleri ihracatindaki artis miktar1 ve hizmet ihracati gelirleri igerisinde insaat
sektorliniin de ihracata katki saglamasi bu sektoriin 6nemini gosteren bir diger faktor olarak
ifade edilebilir.

Konut sektoriiniin biiylimenin motoru olarak adlandirilmasi, ¢arpan etkisinin yiiksek
olmasindan dolayr istthdami etkilemesi, milli gelir icerisindeki paymin yiiksek olmasi,
makroekonomik degiskenlerden etkilenmesi gibi nedenler konut fiyatlarinin 6nemini ortaya
cikarmaktadir. Dolayistyla konut fiyatlarinda yasanan degisimlerin ekonomiye etkisinin
incelenmesi ve ekonomik gelismelere katkist amaciyla literatiirde bir¢ok ¢alisma yapilmistir.
Bu ¢alisma, Tiirkiye’de konut fiyatlari ile segilmis makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi degisen varyansi dikkate alarak asimetrik etkili TGARCH modeli ile incelemektedir.
Literatiirde, Tiirkiye’deki konut fiyatlarin1 degisen varyansi da dikkate alarak inceleyen bir

calismaya rastlanmamstir.

Calismanin birinci bélimiinde ABD basta olmak birgok iilkenin konut sektorii
hakkinda bilgiler verilmistir. ABD’de yasanan 2008 konut Krizi biitiin diinyay1 etkisi altina
alirken krizin kaynagi olarak, bankalar tarafindan verilen ipotekli konut kredilerinin sebep
oldugu belirtilmektedir. Bu baglamda birinci boliimde 2008 konut krizinin ABD konut
fiyatlarina, kiiresel konut fiyatlarina etkileri anlatilmaktadir. Sonrasinda Diinya’da konut

sektoriiniin glincel durumu hakkinda bilgiler aktarilmaktadir. Ayrica 2008 kriziyle birlikte
2



Tiirkiye’de konut sektoriine etkilerinin de aktarildigi bu boliimde Tiirkiye’de konut

sektoriiyle iliskilendirilen veriler 15181nda bilgiler sunulmaktadir.

Ikinci béliimde konu ile ilgili literatiirde daha dnce yapilan yerli ve yabanci calismalar
hakkinda bilgi verilmektedir. Yabanci literatiirde yapilan ¢aligmalar fazla oldugundan konu
bazli gruplandirilarak belirtilmistir. Ulusal bazda yapilan belirli ¢alismalar secilmis
makroekonomik degiskenler ile konut fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelerken bazi ¢alismalar
sadece bir makroekonomik degisken belirleyerek konut fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
incelemektedir. Caligmalarda benzer makroekonomik degiskenlerin kullanildig1 goriilse de
kullanilan analiz yontemleri ¢aligmalarin farkliligmni ortaya koymaktadir. Ancak farkl
yontemler kullanilmis olmasina ragmen c¢aligsmalar igerisinde benzer sonuglarin elde edildigi

goriilmektedir.

Calismanin icilincli boliimiinde uygulamada kullanilan veri seti ve yonteme dair
bilgiler verilmektedir. Calismanin veri setini Tiirkiye’de konut fiyat endeksi ile sanayi
iiretim endeksi, konut faiz orani, tiiketici fiyat endeksi, euro ve dolarin agirlikli ortalamasinin
alindig1 sepet kur ve yap1 kullanim izin sayilar1 olusturmaktadir. Ayrica yontem kisminda

uygulama boliimiinde kullanacagimiz model hakkinda bilgiler verilmistir.

Calismanin dordiincii boliimii olan uygulama kisminda Asimetrik Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (Threshold Generalized AutoRegressive Conditional
Heteroskedasticity — TGARCH) modeli ile 2010-2021 yillar1 kapsamindaki aylik verilerle
Tiirkiye konut fiyat endeksi ile se¢ilmis makroekonomik degiskenler (sanayi tiretim endeksi,
konut faiz orany, tiiketici fiyat endeksi, sepet kur ve yap1 kullanim izin sayilar1) arasindaki

iliski analiz edilmektedir.



BIiRINCi BOLUM
1. KONUT SEKTORU

1.1. Konut Sektoriiniin Kiiresel Durumu

2008 ekonomik krizinden dnce ABD genisleyici para politikalar1 uygulayarak
piyasalarda bol likidite olusmasini saglamistir. Bu bol likiditeyle beraber risk durumu
kontrolsiiz birakilan ABD finans sektoriinde 6deme giicii diisiik olan kisilere esik alt1 (sub-
prime) olarak adlandirilan mortgage kredileri verilmeye baslanmistir (Ertugrul vd., 2010:
60). Verilen bu krediler konut fiyatlarini, ipotekli konut satiglarini arttirarak riskli konut
satiglarini da arttirmistir. Ancak 2006 yilinin ikinci yarisinda ABD konut sektorii resesyona
girmis, FED faiz oranii arttirmis ve diisiik gelirli tiiketiciler bankalardan temin ettikleri
konut kredilerini 6deyememislerdir (Kiigiikdogan, 2011: 19). Geri 6denemeyen bu konut
kredileri sonucunda bankalarin elindeki ipotekli konut sayilarinin artig gostermesiyle
bankalar portfoylerindeki bu konutlari tekrar piyasada satisa sunmustur. Konut arzindaki bu
artis konut fiyatlarinin diigsmesine sebep olmustur. Mevcut sartlarda konut kredisini 6deyen
ev sahipleri kalan konut kredi borglar1 ev degerlerinin iistiinde olusmus ve kredi borglarini
O0demekten vazgecmislerdir. (Ertugrul vd., 2010: 61). Konut kredi ddemelerinin diger
finansal kuruluslara satilmasi ve bu evleri teminat olarak alan sermaye piyasasi tiriinlerinin
yayginlasmas1 baslangicta az etki birakacakken bu durum beraberinde biitiin finans
piyasalarini da etkilemistir. Finans devlerinden olan Lehman Brothers batmis, Freddie Mac
ve Fennie Mae ulusallasirken, 2007 ve 2008 yilinda iflas eden banka sayis1 24°e ulagsmistir
(Kiiciikdogan, 2011: 20). Finans piyasalarini etkisi altina alan mortgage krizi reel sektdrde
de etkisini gostermistir. Kiiresellesmenin etkisiyle baglangicta ABD’de goriilen kriz
ardindan biitliin diinyay1 etkisi altina almistir. Euro bolgesi krizin gergeklestigi yilin ilk
ceyreginde %4,6 ile 14 y1l sonra rekor oranda kiigiiliirken Japonya, 1995 yilindan sonra en
biiylik daralmay1 yasamistir (Ertugrul vd., 2010: 62). Bunlarin sonucunda ABD ve AB
bolgesinde merkez bankalari tarafindan birgok Onlem alinmis ve yiiksek miktarlarda
kurtarma paketleri agiklanmistir. Bu baglamda agiklanan kurtarma paketleriyle birlikte genel

ekonominin normal seyrine donmesi hedeflenmistir.
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Sekil 1.1. ABD Konut Fiyat Endeksi
Kaynak: Federal Housing Finance Agency

Sekil 1.1’de ABD konut fiyat endeks verileri gosterilmektedir. Federal Housing
Finance Agency (FHFA) tarafindan yaymlanan ABD konut fiyat endeksi 2004 yilinda
127,23 olarak gergeklesirken endeks 2005 yilinda 141,77 seviyesine ulasarak artmaya
baslamistir. Bu artis 2006 ve 2007 yillarinda da devam ederek sirasiyla 150,94 ve 152,47
seviyesinde gerceklesmistir. 2008 yilinda yasanan krizle birlikte ABD konut fiyat endeksi
2012 yilinin sonuna kadar diisiis egilimini siirdiirerek 121 seviyesinde ger¢eklesmistir. 2013
yilinda tekrar ytikselis trendine giren ABD konut fiyat endeksi 2017 yilinda kriz 6ncesindeki
seviyesine ulasmistir. 2017 yilindan 2021 yilinin sonuna kadar artis trendini stirdiirmiistiir.
2020 y1linda yasanan COVID-19 pandemisi lojistik, gida gibi sektorleri etkiledigi gibi konut
sektoriinii de olumsuz etkilemistir. COVID-19 pandemisi tedbirleri kapsaminda kapanma
doneminin yasanmasindan sonra normallesme adimlar1 atilmistir. Normallesmeyle birlikte
biriken konut talebinin karsilanmaya baglanmasi ve ekonomik durgunlugun giderilmesi i¢in

kredi geniglemesi ile konut fiyatlarinda 2021 yilinda ani bir yiikselis yasanmustir.



Tablo 1.1. ABD Insaat Harcamalar1 (Milyar Dolar)

DONEM Konut insaat1 Konut Dis1 Bina ve Toplam Insaat
Altyap1 Insaati
2019 Q4 551 795 1.346
2020 Q2 562 821 1.384
2020 Q3 628 792 1.420
2020 Q4 700 790 1.490
2021 Q1 722 799 1.521
2021 Q2 790 789 1.579
2021 Q3 789 808 1.595
2021 Q4 828 828 1.656

Kaynak: US Bureau Of Census; IMSAD, 2022: 19

ABD konut insaat harcamalar1 2019Q4’ten itibaren artis gostermektedir (2020Q1
donemi COVID-19 pandemisinden dolay: saglikli veriler elde edilemediginden 2.ceyrekte
verilerin yayinlanmasina devam edilmistir.) (Bkz. Tablo 1.1). Ancak 2021Q3 doneminde
konut insaat1 harcamalarinda bir 6nceki doneme gore azalma gerceklesmistir. 2021Q4
doneminde ise konut insaat1 harcamalar1 828 milyar dolara yiikselmistir. Konut dis1 bina ve
altyap1 insaati harcamalar1 ise 2021Q2 doneminde bir dnceki doneme gore azalmis, 789
milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. Ancak 2021Q3 doneminde ise konut dis1 bina ve altyapi
insaat1 harcamalar1 artarak 808 milyar dolar olmustur. 2021Q4 déneminde ise konut dis1 bina
ve altyapr ingaat harcamalar1 artis egilimini siirdiirerek 828 milyar dolar olarak

gerceklesmistir.



Tablo 1.2. ABD Konut Satislar

DONEM Yeni Ev Satislar1 | ikinci El Ev Satislar:
Ayhk Yilhk
(Bin) (Bin)
2018 Q4 625 4.990
2019 Q4 708 5.530
2020 Q3 1.002 6.540
2020 Q4 885 6.660
2021 Q1 917 6.010
2021 Q2 701 5.873
2021 Q3 742 6.290
2021 Q4 839 6.092

Kaynak: US National Association of Realtors, US Bureau of Census, S&P Case
Shiller Index; IMSAD,2022: 19

Tablo 1.2°de ABD konut satislarina ait veriler gosterilmektedir. (COVID-19
pandemisinden dolay1 2020Q1 ve 2021Q2 verileri yayinlanmamistir) ABD’de 2021Q1
doneminde yeni ev satislarinda bir onceki doneme gore artis gerceklesirken ikinci el ev
satiglarinda bir oOnceki doneme gore azalma yasanarak 6,010 milyon adet satis
gerceklesmistir. 2021Q2 doneminde hem yeni ev satiglarinda hem de ikinci el ev satiglarinda
bir 6nceki doneme gore diisiis yasandigi gortilmektedir (Bkz. Tablo 1.2). 2021Q4 dénemine
kadar yeni ev satislarinda artis egilimi devam ederek 2021Q3 doneminde 742 bin satis
gerceklesirken 2021Q4 doneminde 839 bin yeni ev satisi gerceklesmistir.



Tablo 1.3. Euro Bolgesi insaat Harcamalar1 Yiizde Degisimi

DONEM Toplam Insaat Konut Konut Disi Bina
Sektorii Insaat1 Insaat1

2018 Q4 19 0,9 3,9
2019 Q4 0,0 -0,3 0,8
2020 Q1 -3,9 -4.4 -2,1
2020 Q2 -15,3 -16,1 -11,1
2020 Q3 -2,3 -3,0 0,5
2020 Q4 -1,2 -14 -0,5
2021 Q1 3,0 3,0 1,7
2021 Q2 18,0 19,0 12,4
2021 Q3 0,7 1,0 -0,4
2021 Q4 0,7 0,9 04

Kaynak: Eurostat ; IMSAD,2022: 20

IMSAD (2022: 20) tarafindan ifade edildigine gére Euro bolgesinde konut ingaat
harcamalart COVID-19 pandemisinin etkilerinden dolay1 2020Q2 déneminde bir 6nceki
doneme gore %16,1 oraninda kiigiilme gostermistir. 2020Q3 ve 2020Q4 dénemlerinde konut
ingaatinda kiigiilme devam etmistir. 2021Q1 ve 2021Q2 donemlerinde normallesme
adimlariyla birlikte konut insaat harcamalarinda sirasiyla %3 ve %19 biiylime
gerceklesmistir (Bkz. Tablo 1.3). 2021Q3 doéneminde ise konut insaat harcamalarinda

biiylime oran1 azalarak %1 bilylime gostermistir.
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Sekil 1.2. Kiiresel Reel Konut Fiyat Endeksi
Kaynak: IMF (2022)

Sekil 1.2°ye bakildiginda kiiresel konut fiyat endeksi 2008 yilinda yasanan ekonomik
krizin etkisiyle ayni1 yilin son ¢eyreginde diisiis gdstermistir. 2009 yilindan 2013 yilinin son
¢eyregine kadar kararli seyreden endeks 2014 yilinin ilk ¢eyreginde tekrar yiikselis trendine
girerek 2016 yilinin birinci geyreginde 2008 krizinden Onceki seviyesine ulagmistir. 2008
krizinden sonra ABD konut fiyat endeksi ile benzer seyirde olan kiiresel reel konut fiyat

endeksi 2021 yilina kadar yiikseligini stirdlirmiistiir.

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii’niin (Organisation for Economic Co-
operation and Development (OECD)) yayimlamis oldugu ekonomi goriiniim raporuna goére
(OECD, 2022) konut fiyatlar1, hanehalki borcu ile birlikte -pandemi boyunca degerlemelerin
zaten gergin oldugu ve borg seviyelerinin de yiiksek oldugu iilkeler dahil- istikrarli bir
sekilde yiikselmistir. Para politikasinin normallesmeye baslamasiyla birlikte, bircok OECD
tilkesinde ipotekli faiz oranlar artarken 6deme giicii endiselerini de arttirmistir. Bununla
birlikte, hanehalkinin nispeten giiclii bilangolar1 ve degisken faizli ipotekli konut kredilerinin
(Adjustable Rate Mortgage (ARM)) sinirli kullanimi nedeniyle belirli olan kirilganliklar su
anda kontrol altina alinmig goriinmektedir. Yine de degisken faizli ipotekli konut
kredilerinin (ARM) baskin oldugu ekonomilerde kirilgan borglular borg-servis® oranlarmin
yiiksek oldugu ve para politikasinin sikilasmasinin muhtemel oldugu ekonomilerde risk

altinda olabilir. OECD (2022) raporunda beklenenden daha oynak bir konut fiyat

1 Borg-servis orani, gelirin ne kadarlik bir kisminin faiz ve anapara 6demeleri igin ayrildigimi gdsteren
yiizdelik olarak ifade edilen verilerdir.



degisiminin hanehalki ve finansal piyasalardaki olumsuz sonuglart Oncelikle

makroekonomik politika araclari ile 6nlenmesi gerektigi belirtilmektedir.

Yine rapora gore pandemi doneminde ¢ogu OECD iilkesinde konut fiyatlar1 hizli bir
sekilde yiikselmistir. 2019 yilinin dordiincii ¢eyregi ve 2021 yilinin dordiincii ¢eyregi
arasinda OECD ekonomilerinin ortalamalarinda reel konut fiyatlar1 %18 oraninda artmigtir.
(Bkz Sekil 1.3)
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Sekil 1.3. Baz1 Ulkelerin Reel Konut Fiyat Artis Oranlar1 (2019Q4-2021Q4)
Kaynak: OECD Data (2022)

Ulkeler genelinde ortalama olarak, 2021'in dérdiincii geyreginde reel konut fiyatlari,
COVID-19 pandemisinden onceki temel egilime dayanarak beklenenden yaklasik %4 daha
yuksek gerceklesmis ve bu pandeminin birgok konut piyasasinda 6énceden var olan gerilimi
artirdigim gdstermektedir (OECD, 2022: 54). Istisna olarak destekleyici parasal kosullar,
hanehalki tasarruflarindaki artig ve benzeri goriilmeyen mali destekler pandemi sirasinda
konut talebini arttirmis; konut arzi, hareketlilik kisitlamalar1 ve lojistik darbogaz nedeniyle
gecici olarak azalmistir. OECD’nin sundugu 6neriye gore; daha yiiksek seviyede finansman
maliyetleri gelecekteki konut talebini azaltarak konut fiyatlarindaki artisin azalmasina
yardimc1 olmasi gerektigini belirtmektedir. ABD gibi bir¢gok dnemli pazarda artan ipotekli
konut faiz oranlariyla birlikte bazi1 biiyliksehirlerde fiyatlarin istikrara kavusmasiyla ve konut
satislarinin diismesiyle bir yavaslama yasanmaktadir (OECD, 2022: 54). Faiz oranlarinin
sabit oldugu tipik donemde {ilkeler arasinda farkliliklar olsa da birgok OECD iilkesinde
esnek veya degisken faiz oranli ipoteklerin (ARM) OECD’ye gore sinirlt kullanimu,
hanehalkinin yiikselen ipotek oranlarina maruz kalmasi azaltilacagi 6ngoriilmektedir. (Bkz.

Sekil 1.4)
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Sekil 1.4. Baz1 Ulkelerin Hanehalki Kredileri 2
Kaynak: OECD (2022)

OECD (2022: 54) raporuna gore; Japonya ve bir dereceye kadar Ispanya disinda,
gelismis ekonomilerdeki en biiyiik ipotekli konut piyasalarinda agirlikli olarak sabit faiz
oranli ipotekli konut kredileri hakimdir. Buna karsilik, faiz orani yiikseldiginde ipoteklerde
daha yiiksek temerriit olasilig1 ile iliskili oldugu gosterilen degisken faizli ipotekli konut
kredi (Adjustable Rate Mortgage (ARM)) sozlesmeleri Portekiz, Yunanistan, Polonya,

Bulgaristan, Romanya, Isveg, Finlandiya ve Norveg’te yaygin oldugu gériilmektedir.

Hanehalkinin tasarruflar1 yiiksek ve bor¢ servisi oranlar1 hala diisiik seviyede
gerceklesmektedir. Hanehalki bilangolart su anda birgok tilkede kiiresel finansal kriz (Global
Financial Crisis (GFC)) oncesinden daha giiglii oldugu belirtilmektedir. GFC’nin ardindan
uygulanan daha giiclii diizenlemelerin, son on yilda hanehalk: sektoriinde risk alma miktarini
sinirladig1 goriilmektedir. Buna ek olarak, hanehalki borcundaki son artis, pandemi sirasinda
hanehalki tasarruflarinda 6nemli bir artisla eslesmektedir. OECD’nin (2022: 55) yapmis
oldugu tespite gore bu tasarruflar, 6zellikle faiz oranlarinin beklenenden daha hizli artmasi
durumunda, degisken faiz oranlarina maruz kalan bir¢cok hanenin geri 6deme kapasitesini

desteklemesi gerekmektedir.

OECD (2022: 55) raporuna gore makro ihtiyati araglara ek olarak, kira diizenlemesi
ve emlak vergilendirmesindeki reformlarin da zaman i¢indeki konut baskilarini ele almak

icin etkili bir ara¢ olabilecegi diisiiniilmektedir. Bu araglar, sosyal konutlara daha giiclii

2 Household Credit (%GDP) Hanehalk: Bor¢ miktarmm Kisibasina diisen gelire oran1 ifade etmektedir.
Share of Adjustable-Rates Mortgage Issued Verilen Degisken Faiz Oranli ipotek Konut Kredi oranimin
hanehalki bor¢ miktarindaki paym ifade etmektedir.
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kamu yatirimlart ve 6zellikle de is agisindan zengin kentsel alanlarda potansiyel arazi
kullanimi reformlar1 ile orta vadede hala hiikim siirmesi muhtemel olan gerilimleri
hafifletebilecegi belirtilmektedir. Yeni insaat arzi pandemi sirasinda sadece 1limli bir sekilde
yavaslamis olsa da birgcok OECD f{ilkesinde yeni konut izinleri 6nemli dlgiide azalmaktadir.
Devam eden arz sorunu ve isgiicii kitligi ile yeni ingaat arz1 ve yeni konut izinleri arasindaki
fark, bir¢ok iilkeyi etkileyen yapisal konut kithigin artiracak gibi gériinmektedir. Dolayisiyla
Oniimiizdeki yillarda kiiresel ¢apta bir konut arzindan kaynakli konut fiyat sorununun ortaya

cikacagi sOylenebilir.

OECD (2022: 56) raporuna gore pandemi Oncesinde kira artis oranina karsin konut
fiyat artiglarinin; gelir artis oranlarina karsin konut fiyat artis oranlarinin zaten yiiksek
oldugu belirtilirken 2021 yilinin baslarinda neredeyse tiim iilkelerde tarihi zirvelere
ulagmistir (IMF,2022). ABD’de ipotekli konut bagvurularini izleyen Mortgage Bankacilar
Birligi’nin Satin Alma Endeksi, 13 May1s’in sona erdigi haftada yillik %15 diiserken, ayn
donem igerisinde ipotekli konut faiz oranlar1 %2 artmaktadir. Cogu iilkede ipotekli konut
faiz oranlarindaki artisin geciken raporlama etkisinden dolayr heniiz resmi istatistiklere

yansimadig belirtilmektedir.

OECD raporuna gore (OECD, 2022: 56) Avustralya’da 2022 yilinin ilk ¢eyreginde
konut fiyatlarindaki artis duraganlasirken Avusturalya Merkez Bankasi faiz oranlarindaki
200 baz puanlik artisin iki y1l i¢erisinde konut fiyatlarini yaklagik %15 diistirecegini tahmin
etmektedir. Yine ayni rapora gore Kanada’da konut faiz oranlarinin yeni ev satin alanlar
tizerinde etkisini hemen gosterecegi belirtilirken mevcut ev sahipleri izerinde ise gecikmeli
olarak bir etkiye sahip olmasi beklendigi séylenmektedir. En biiyiik OECD ekonomilerinde
2020'de konut izinleri, 2019'a kiyasla ortalama olarak yaklasik %15 diismektedir
(OECD,2022). OECD raporunda birgok iilkede konut izinleri 2021 yilinda pandemi 6ncesi
seviyelere geri donmiis olsa da yeni yapilan insaatlarin konut arzindaki boslugu tam olarak
dengelemedigi belirtilmektedir. Bu durumun, 6niimiizdeki birka¢ yil icinde mevcut yeni
evlerin toplam konut arzin1 olumsuz yonde etkileyecegi ifade edilmektedir (OECD, 2022:

56).

1.2. Konut Sektoriiniin Tiirkiye’deki Durumu
2008 yilinda ABD’de yasanan ekonomik Kriz biitiin diinyada birgok sektorde etkisini
gosterdigi gibi Tirkiye ekonomisinin ana sektdrii konumunda olan ingaat sektoriinii de
etkilemistir. Konut sektorii ingaat sektdriiniin en 6nemli alt sektoriidiir. Dolayisiyla insaat

sektoriinde gerceklesen gelismeleri incelemek konut sektoriiniin durumu ile ilgili

12



tespitlerimizin ortaya ¢ikmasinda yardimer olacaktir. Kriz oncesinde Tiirkiye’nin mevsim
ve takvim etkisinden arindirilmis GSYH degisim orani son on yilda ortalama %4,2 biiylime
gostermistir. Krizin ardindan 2009 yilinda toplam GSYH kiigiilmeye giderek %- 4,8 olarak
gergeklesirken insaat sektorii %-15,9 oraninda kii¢lilmiistiir. Tilirkiye ekonomisi 2011 yilinda
bir Onceki yila gore en yiiksek biiylime oranini gostererek %11 olarak gerceklesmistir. Bu

dogrultuda ingaat sektoriinde de %24,9 oraninda biiylime yasanmistir (Bkz. Sekil 1.5).
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Sekil 1.5. GSYIH ve Insaat Sektorii Yillik Biiyiime Oranlari
Kaynak: TUIK (2022)

2013 yilindan itibaren benzer ivmede gerceklesen biiyiime oranlari 2018 yilinda
ayrismaya baglamistir. Ekonomik biiylime 2018 yilinda %3 olarak gerceklesirken insaat
sektorii %1,9 kiigiilmiistiir. 2018 yilinin Agustos ayinda yasanan kur soku hem ekonomik
biiylimeyi hem de ingaat sektoriindeki biliylimeyi olumsuz yonde etkilemistir. Kur soku
etkisini 2019 yilinda gostermeye devam etmistir. 2019 yilinda ekonomik biiytime %0,9 artis
gosterirken ingaat sektorii bir onceki yila gore %8,6 kiigiilmiistiir. 2020 yilinda da ekonomik
bliylime ve insaat sektdriiniin bliyiimesi arasindaki ayrisma devam etmis ekonomik biiyiime
%1,8 artarken insaat sektorii %5,5 kiiglilmiistiir. 2021 yilinda ise Tiirkiye ekonomisi %11
biiylirken insaat sektorii %0,9 oraninda kiiclilmiistiir. Burada etkili olan faktoriin 2020
yilinda daralan hizmet sektoriiniin 2021 yilinda ekonomik biiyltimeyi hareket gegirdigi
sOylenebilir. COVID-19 pandemisinin etkisiyle 2020 yilinda uygulanan tedbirler
kapsaminda kapanmaya gidilmis hizmet sektorii ve insaat sektorii bu durumdan olumsuz

etkilenmistir. Ancak konut sektdriindeki bu etkiyi en aza indirmek i¢in konut faiz kredileri
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diisiiriilmiis ve konut kredi paketleri agiklanmistir. Dolayistyla 2021 yilinda COVID-19
etkisinin ortadan kalkmasi ve normallesme hizmet sektoriinii harekete gecirmis, insaat
sektorli ile ekonomik biiylime arasindaki ayrismanin yiiksek olmasina sebep olmustur
(Bakiniz Sekil 1.5). IMSAD (2022: 6) raporuna gore 2022 yili ilk ceyreginde diger iktisadi
faaliyetlerdeki biiylimeye karsin insaat sektorii yeni yilin ilk ¢eyrek doneminde gecen yilin

ayni donemine gore %7,2 kii¢clilme gdstermistir.
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Sekil 1.6. insaat Harcamalar1 (Milyar TL)
Kaynak: TUIK; IMSAD, 2022: 6

Insaat sektoriindeki gelismelerin degerlendirilmesi agisindan incelenmesi gereken
faktorlerden birisi de insaat harcamalarindaki degisimdir. Sekil 1.6’da insaat harcamalari
ceyreklik donem sikliginda gosterilmektedir. Sekil 1.6’ya gore 2018Q2 doneminde
Tiirkiye‘deki ingaat harcamalar1 bir 6nceki doneme gore artig gosterirken ayni yil igerisinde
yasanan kur sokunun etkisiyle insaat harcamalart 2019Q3 doneminin sonuna kadar
azalmaktadir. 2019Q4 doneminde artis egiliminde olan insaat harcamalar1 2020 yilinin Q1
ve Q2 doéneminde azalmaktadir. Bu durumun en 6énemli nedeni COVID-19 pandemisinin
yasanmasindan kaynaklanmaktadir. Mart aymda COVID-19 tedbirleri kapsaminda
kapanmaya gidilmesinin ardindan haziran ayinda normallesme adimlar1 atilmistir. Bu
baglamda 2021Q3 doneminde biriken ingsaat arzinin harekete gegmesiyle insaat
harcamalarinda artis yasanmistir. IMSAD (2022: 6) raporuna gore insaat harcamalar1 2022
yilinin ilk ¢eyreginde 284,1 milyar TL olarak gergeklesirken insaat harcamalar cari fiyatlarla
gecen yilin aynt donemine gore 71,7 artis gosterdigi belirtilmektedir. Ancak bu donemde
gergeklesen artiglarin en 6nemli nedenleri doviz artisindan kaynakli girdi fiyatlarindaki artis ve

maliyet artiglarindan kaynaklandig1 sdylenebilir.
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Sekil 1.7. insaat Malzemeleri Thracat: (Yillik — Milyar Dolar)
Kaynak: IMSAD, 2022:14

Tiirkiye’de ingaat malzemeleri ihracatinda 2020 yilinda 21,15 milyar dolarlik ihracat
gergeklestirilerek diinya siralamasinda 2 basamak yiikselerek 9.ihracatgi tilke konumu elde
edilmistir (IMSAD, 2020: 78). Insaat malzemeleri ihracat1 2022 yilinm ilk {i¢ ayinda artisin1
stirdiirmektedir (Bkz. Sekil 1.7). 2022 yilinin ilk {i¢ ayinda ihracat gegen yilin ilk ii¢ ayina
gore %35,6 artarak 8,49 milyar dolara ulagsmistir. Boylece 2022 yili Mart ay1 itibariyla yillik
(son 12 aylik) ihracat %7,3 artarak 33,1 milyar dolar olmustur. Insaat malzemeleri ihracat:
2022 yilinda da artisini siirdiirerek her ay tarihin en yiiksek ihracatin1 gerceklestirmektedir
(IMSAD,2022: 14). Ayrica Tiirkiye’de hizmet ihracat gelirleri kapsaminda insaat
sektoriinde sirasiyla 2018 yilinda 560 bin dolar, 2019 yilinda 364 bin dolar, 2020 yilinda 339
bin dolar ve 2021 yili Ocak-Ekim déneminde 359 bin dolar gelir elde edilmistir (Ticaret
Bakanligi, 2022).
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Sekil 1.8. Ingaat Malzemeleri Ithalat: (Yillik — Milyar Dolar)
Kaynak: IMSAD, 2022: 14

Sekil 1.8’e bakildiginda Insaat malzemeleri ithalati 2022 yilinda da artisin
stirdirmektedir. Yilin ilk ii¢ ayinda ithalat %19,5 artarak 2,48 milyar dolar olmustur.
Boylece 2022 yili Mart ay1 itibariyla yillik (son 12 aylik) insaat malzemeleri ithalat1 %4,7
artarak 9,01 milyar dolara yiikselmistir (IMSAD: 14). Insaat sektdriindeki yavaslamaya ve
doviz kurlarindaki artisa ragmen yillik ithalat biiyiime gostermistir. Ancak ingaat sektoriinde

insaat malzemeleri ithalatina gére ihracatin artis1 daha fazla gerceklesmektedir.

Konut sektoriiniin, bliyiimeye karst duyarliligi isttihdami etkileyen unsurlarin baginda
gelmektedir (Dalkili¢ ve Askin, 2018: 87). Ayrica konut sektoriiniin emek yogun bir sektor
olmasi beseri sermayenin aksine fiziki bir sermaye gerektirmesi de istihdam {izerinde olan
pozitif etkisini ortaya koymaktadir (Geng, 2020: 14). Tablo 1.4’e bakildiginda 2017 yilinda
ingaat sektorii en ¢ok istihdam edilen kisi sayisina ve toplam istihdama oranla en yiiksek
istthdam oranina ulagmistir. 2018 ve 2019 yillarinda ingaat sektoriinde istihdam edilen kisi
sayisinda ve toplam istthdam icerisinde ingaat sektdriiniin paymnin diistiigii goriilmektedir.
2021 yilinda insaat sektoriinde istihdam edilen kisi say1s1 2020 yilina gore artis gostermesine
ragmen toplam istihdam igerisindeki oran1 ayn1 kalmistir. Bu oranin ayni kalmasinda etkili
olmasindaki neden toplam istihdam edilen kisi sayisindaki artisin daha fazla

gerceklesmesidir.
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Tablo 1.4. Insaat Sektoriiniin Toplam Istihdam Icerisindeki Orani

Yillar Toplam Istihdam ingaat Sektoriinde ingaat Sektorii/ Toplam
istihdam edilen Kisi Sayis1 Istihdam Oram (%)

2014 25.935.000 1.884.000 7,3
2015 26.890.000 1.956.000 7,3
2016 27.316.000 2.012.000 7,4
2017 28.650.000 2.153.000 7,5
2018 28.412.000 1.813.000 6,4
2019 28.169.000 1.505.000 53
2020 27.073.000 1.638.000 6,1
2021 29.927.000 1.815.000 6,1

Kaynak: TUIK

Konut satislarinda 2018 yilinda yasanan doviz sokunun etkisiyle bir diislis yasanmis
ardindan da toparlanma siirecine girilmistir. Toparlanma ile 2019 yilinda tekrar biiyiime
sinyalleri veren konut sektoriinde, 2019 yili sonunda ortaya ¢ikan ve 2020 yilinda tiim
diinyay1 etkisine alan COVID-19 pandemisi ile bir daralma yasanacagi beklenmistir.
Nitekim Saglik Bakanligi’nin 11 Mart’ta acikladig: ilk vakanin ortaya ¢ikmasiyla birlikte
kapanmaya gidilmistir. Bu durum neticesinde kapanma dénemlerine denk gelen 2020 Nisan
ve Mayis aylarinda konut satiglarinin en diisiik seviyelerde gergeklestigi goriilmektedir (Bkz
Sekil 1.9). Ancak kamu ve Ozel sektér bankalarinin kredi genislemesi ve konutlarda
uyguladiklar diisiik faiz politikasi sayesinde, 2020 yilinda konut satig sayisinda tarihinin en
yiiksek seviyelerini goriilmesine katki saglamistir. Ozel ve Kamu Bankalar1 tarafindan 2020
Mayis ayinda uygulanan agirlikli ortalama konut kredisi faiz oranlar1 %11,23 iken bu oran
Haziran ayinda 9,30’a Agustos ayinda ise 9,11 e kadar diisiiriilmiistiir. Kapanma déneminde
biriken talep ile faiz oranlarinin da diisiikk seviyede gergeklesmesi konut satislarina olan
talebi arttirmigtir. Nitekim 2020 yilinin Temmuz ayinda 229 bin 357 konut satist

gergeklestirilerek tarihinin en yliksek sayisina ulasilmistir. 2021 yilinda salgin siirecinin
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devam etmesi belirsizligin artmasina neden olmustur. Bu belirsizlik ve uygulanan faiz
oranlarindaki artis konut talebinde sert bir diistise yol agmistir. Konut talebindeki bu diisiis
tarihi seviyedeki konut satiglarinin da azalmasina neden olmustur. Ancak konut kredilerinde
uygulanan faiz oraninin tekrar diisiiriilmesi konut satiglarinda tekrar artisin yaganmasini
saglamigtir. 2021 yilinin sonunda yaganan kur soku ve enflasyondaki artis 2022 Ocak ayinda
konut satislarinda ani bir diisiisiin yaganmasina sebep olmustur. 2022 yili Nisan ayinda
133.058 adet konut satis1 gergeklesmistir. 2022 yili Nisan ayinda konut satiglar1 bir 6nceki
yilin nisan ayina gore %38,8 artmistir. Konut kredisi faiz oranlarinin yiiksek olmasina karsin
yiiksek enflasyon karsisinda konutun yatirim araci olma o6zelliginin 6ne ¢ikmasi konut
satislarina artista onemli bir etken olmustur (IMSAD, 2022: 9). Bu nedenle konut satislart
hareketlenmistir. 2022 yilinin ilk 4 ayindaki konut satiglar1 ise 453.121 adet olmus ve gecen

yilin ayni dénemine gore %26,2 artmustir.
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Sekil 1.9. Aylik Konut Satig Sayilar1 (2013-2022)
Kaynak: TCMB, EVDS

Konut satiglarini etkileyen 6nemli etkenlerden bir tanesi konut kredisi faiz oranlar
iken bankalar tarafindan kullandirilan konut kredi hacimleri konut satislarini etkilemektedir.
Bankalar tarafindan verilen konut kredi hacimlerindeki artis bireylerin kolay konut kredi
temin etmesini saglayarak konuta olan talebi etkileyecektir. Bu minvalde konut piyasasinda
ipotekli konut satislarinda bir artisin olmasi beklenebilir. Sekil 1.10°a bakildiginda turuncu
renk ile gosterilen ve soldaki sayilarca temsil edilen eksen Tiirkiye’deki konut kredi hacmini,

mavi renk ile gosterilen ve sagdaki sayilarca temsil edilen eksen ise ipotekli konut satig
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adetlerini gostermektedir. Sekil incelendiginde Tiirkiye’de konut kredi hacmi 2013 yilindan
2018 yilmin Haziran ayma kadar artis gostermistir. Ancak ayni1 donem igerisinde ipotekli
konut satiglart inisli-gikisli bir seyir izlemektedir. Belirli donemlerde konut Kkredi
hacimlerinde artis saglanmasina karsin ipotekli konut satiglarinin azaldigi goriilmektedir.
2014 Ocak, 2017 Mayis ayinda konut kredi hacminde artis yasanirken ipotekli konut
satiglarinda diisiisiin yasanmasi bu duruma ornektir. 2020 yilinin Mart ve Nisan aylarinda
konut kredi hacmi artarken ipotekli konut satislarinda diisiisiin yasanmasinin nedeni
COVID-19 pandemisi tedbirleri kapsaminda kapanma donemine gidilmis ve konut talebinde
azalma yasanmistir. Bu azalma ipotekli konut satiglarinin da azalmasina neden olmustur.
Ancak normallesmeyle birlikte 2020 Haziran ayinda konut kredi hacminde genisleme olmus
ve ipotekli konut satislarinda hizli bir artis yasanmistir. 2021 yilinin baginda konut kredi
hacmi belirli bir kararlilik ile devam ederken ipotekli konut satiglarinda diisiis yasanmustir.
Burada etkili olan faktor konut kredilerine uygulanan faiz oranlaridir. 2021 yilinin yaz
aylarinda yine kamu bankalar1 tarafindan konut kredileri ile ilgili kampanyalarin
baslatilmasiyla konut satiglarinda artis yasanmistir. Ancak 2021 yilinin son aylarinda
yasanan kur soku ve enflasyon oranindaki artis bireylerin konut talebini olumsuz etkilemis

ipotekli konut satiglarinda azalma meydana gelmistir.
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Sekil 1.10. Konut Kredi Hacmi (Milyar TL) ve ipotekli Konut Satislar1 (Bin)®
Kaynak: TCMB EVDS

3 Sag Tarafta bulunan eksendeki sayilar mavi renkle gosterilen ipotekli konut satiglarini ifade etmektedir.
Sol tarafta bulunan eksendeki sayilar sar1 renkle gosterilen konut kredi hacmini ifade etmektedir.
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IKINCIi BOLUM
2. LITERATUR TARAMASI
Teknolojinin gelismesi, diinya niifusundaki artig, konut edinmenin bir yatirim araci
olarak goriilmesi konut sektorii ile ilgili bircok c¢alisma yapilmasinin 6niinii agmuistir.
Giliniimiizde konut fiyatlar1 ile makro degiskenler ve ¢esitli faktorler arasindaki iligkileri

ortaya koyan literatiirde birgok calisma bulunmaktadir. Bu boliimde konuyla ilgili daha 6nce

yapilan ¢alismalar hakkinda bazi bilgiler sunulmustur.

Uluslararasi literatiirde konut fiyatlar ile ilgili yapilan ¢alismalar oldukca genistir.
Literatiir incelendiginde Konut fiyatlarmin belirleyicilerini inceleyen bir¢cok calismanin
oldugu goriilmektedir (Bkz. Rapach ve Strauss, 2008; Lee, 2009; Ozsoy ve Sahin, 2009;
Koramaz ve Dokmeci, 2012; Zhang vd., 2012; Osmadi vd., 2015; Cheng ve Fung, 2015;
Panagiotidis ve Printsiz, 2016; Olanrewaju vd., 2016; Cohen ve Karpaviciite, 2017; Chung
vd., 2018; Torres vd., 2018; Nistor ve Reianu, 2018; Hou vd., 2018; Gebesoglu, 2018;
Aliyev vd., 2019; Hesary vd., 2020; Ayodele vd., 2021).

Dogrudan konut fiyatlarinin belirleyicilerini inceleyen ¢aligsmalarin yani sira, secilmis
makroekonomik degiskenlerle konut fiyatlar1 arasindaki iligkiyi konu alan genis bir yabanci
literatiir bulunmaktadir (Bkz. Rahman vd., 2012; Ong, 2013; Kamal vd., 2016; Gasparéniené
vd.,2016; Pazl1, 2019; Alkali vd., 2020; Mohklis vd., 2020; Feng ve Nie, 2022; Jiang ve Qiu,
2021). Diger bir grup arastirmact ise konut fiyatlar1 iizerinde balon etkisini incelemiglerdir
(Bkz. Chung ve Kim, 2004; Shen vd., 2005; Hui ve Yue, 2006; Cadil, 2009; Hlavacek ve
Komarek, 2009; Shih vd., 2014; Coskun vd., 2017; Bangura ve Lee, 2020; Akkus, 2021).
Mgili literatiirde yer alan bir baska konu basligini ise, konut fiyatlari ile finansal piyasalardaki
risk ve fonlama Ozellikleri iizerine yapilan ¢aligmalar olusturmaktadir. (Bkz. Dolde ve
Tirtiroglu, 2002; Miles, 2008; Tsai ve Chen, 2009; Tian ve Gallagher, 2015; Yang vd.,
2021).

Konut piyasalari ile ilgili uluslararasi literatiiriin yani sira, Tiirkiye’de konut alaninda
yapilan bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Oner Badurlar (2008) GSYH, para arzi, kisa donem
faiz oranlar1 ve doviz kuru ile Tirkiye’de konut fiyatlar1 arasindaki iliskiyi aragtirmigtir.
1990-2006 yillar1 arasindaki donemi kapsayan ii¢ aylik verilere gore konut fiyatlar1 ve
makroekonomik degiskenler arasinda uzun donem iliskinin bulundugu saptanmustir.

Johansen Egbiitiinlesme testine gore konut fiyatlari ile faiz oran1 ve doviz kuru arasinda ¢ift
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yonlii nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmisken; GSYH ve para arzindan konut

fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu ortaya konulmustur.

Oztiirk ve Fitdz (2009) “Tiirkiye'de Konut Piyasasinin Belitleyicileri: Ampirik Bir
Uygulama” adli ¢aligmalarinda konut arzini ve talebini belirleyen degiskenler arasindaki
iliskiyi regresyon analizi yontemi ile incelemistir. Calismada elde edilen veriler 1968-2006
yillart arasindaki donemi kapsarken zaman serisi olarak yillik veriler kullanilmigtir. Yapilan
calismada degiskenler arasinda regresyon analizinde kisi basina diisen milli gelir, konut
fiyatlar1 ve faiz oranlar ile konut talebi arasinda pozitif yonlii bir iliskinin olduguna dair
bulgular elde edilmistir. Demografik faktorler ile konut talebi arasinda ise 6nemli olmayan
bir iliskinin varligi tespit edilmistir. Ayrica konut arzinin belirleyicisi olan degiskenlerden
kisi basma diisen milli gelir, konut fiyatlar1 ve M2 parasal biiytlikliigiindeki (likidite

genislemesi) artis ile konut arz1 arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Kargi (2013) tarafindan yapilan bir ¢alismada ise kredi hacmi genislemesi ile konut
fiyatlar1 ve mevsim etkisinden arindirilmis gayrisafi yurti¢i hasila (GSY IH) arasindaki iligki
incelenmistir. Bu ¢alismada 2000-2012 yillart arasindaki ¢eyrek frekansta veriler
kullanilmistir. Dickey-Fuller birim kok testi, Granger nedensellik analizi ve ¢coklu regresyon
modeli kullanilarak kredi hacmi genislemesi ve konut harcamalarinin, mevsim etkisinden
arindirilmis GSYIH’ye oldukg¢a duyarli olduklar1 ve Tiirkiye ekonomisinde bir konut
balonunun olusmadigina dair bulgular elde edilmistir. Cankaya (2013) tarafindan “Konut
Fiyatlar1 ve Makroekonomik Faktorler Arasindaki Iliskiye Global Bakis” adli baska bir
calisma ortaya konmustur. Bu calismay1 diger calismadan ayiran en onemli ozellik
orneklemlerin global olmasidir. Ayrica bu ¢alismada panel veri analiz yontemi kullanilarak
1995- 2012 yillar1 igerisinde 75 iilkenin konut fiyat endeksi ile yillik kredi faiz orani, kisisel
harcanabilir gelir ve GSYIH arasindaki iliski analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda
konut fiyat endeksi ile yillik kredi faiz orani, yillik kisisel harcanabilir gelir ve gayrisafi
yurtici hasila arasinda pozitif yonlii olarak anlamli bir iliski elde edilirken istthdam ve niifus

ile negatif yonlii bir iliski bulunmustur.

Yayar ve Karaca (2014) calismada TR: 83 Bolgesinde yer alan emlak ofislerinden elde
edilen bilgilere gére 1453 adet apartman dairesini Orneklem olarak belirlemistir. Kent
merkezi uzakligi, 1sinma tiirii, banyoda kiivet, pencere malzeme tiirii, ¢att malzeme tiirii,
banyo sayisi, oda sayisi, asansor, konutun yasi ve kat sayisi vb. degiskenler ile 1453
apartman dairesinin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi hedonik regresyon analiz yontemi ile

incelemistir. Analiz sonucunda apartman fiyatlarin1 pozitif yonde etkileyen en Onemli
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degiskenler olarak; banyo sayisi, asansor sayisi, konutun bulvarda ve kaloriferli olmasi;
negatif yonde ise konutun Corum Kent Merkezinde olmasi, yakit olarak fueloil kullanmasi

ve birinci katta olmasi tespit edilmistir.

Paksoy vd. (2014) calismasinda TRC1, TRC2 ve TRC3* bolgelerinde konut fiyat
endeksi ile tiiketici fiyat enflasyonu arasindaki iligki tespit etmek amaglanmistir. Calisma
kapsaminda 2010 Ocak ve 2014 Ocak doneminde y1llik veriler kullanilirken Hacker Hatemi
J bootstrap nedensellik analiz yontemi kullanilmistir. Analiz sonucunda Tiirkiye geneli ve
TRCI1, TRC2, TRC3 diizey bolgelerinde konut fiyat endeksinin %10 anlamlilik seviyesinde
tilketici fiyat endeksini etkiledigi sonucuna varilmistir. Ayrica TRC1 ve TRC2 bolgesi i¢in
yapilan analiz sonuglarinda, degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu yoniinde
bulgular elde edilmistir. Buna gore TRC1 bolgesi ile TRC2 bolgesinde tiiketici fiyat enflasyonu

tizerinde konut fiyat endeksinin de etkisi oldugunu gostermektedir.

Lebe ve Akbas (2014) calismada kisi basina diisen milli gelir, konut fiyati, faiz orani,
sanayilesme, tarim sektoriindeki istthdam ve medeni durum degiskenlerinin konut talebine
olan etkilerini analiz etmistir. 1970 ve 2011 yillar1 arasinda yillik olarak olusan veriler ile
analiz yapilmistir. Granger nedensellik analiz yontemiyle elde edilen bulgulara gore kisi
basina diisen milli gelir, medeni durum ve sanayilesmenin Tiirkiye’nin konut talebini pozitif
yonde; konut fiyatlari, faiz ve tarim sektoriinde istthdamin ise negatif yonde etkiledigi

belirlenmistir.

Bulut vd. (2015), calismada Samsun’un Atakum, Canik ve Ilkadim ilgelerinde bulunan
3+1 oOzellikli 395 konut ile ilgili verileri kullanmistir. Veriler sahibinden.com sitesi
tizerinden elde edilmistir. Elde edilen veriler ile asansor, bina yasi, dairenin bulundugu kat,
tramvay durag1 ve otobiis duragina yakinligi degiskenleri ile konut fiyatlar: arasindaki iliski
Hedonik Fiyat Model yontemiyle analiz edilmistir. Analizin sonucuna gore dairenin bir
metre kare daha biiyiik olmasi fiyatin1 %0,6 oraninda arttirmaktadir. Bina yas1 5 ve daha
yiiksek olan konutlarin fiyati, 0-4 yasindakilere gore %8,9 daha ucuzdur. Dairenin
bulundugu kat 1 ve iizeri oldugunda bodrum-zemin kattaki dairelere gore %18,1 daha pahali
olmaktadir. Konutun yakininda tramvay duragi olmasi fiyat1 %7, otobiis duragi olmasi %5,3
arttirmaktadir. Dairenin asansore sahip olmasi fiyatim1 %7,7, ebeveyn banyosuna sahip

olmast %7,1, kalorifer ile 1sitma sistemine sahip olmasi sobali olmasina nispeten fiyatini

4TRC1 Bolgesi: Gaziantep, Kilis ve Adiyaman
TRC2 Bélgesi: Diyarbakir ve Sanlwurfa
TRC3 Bdélgesi: Mardin Batman, Sirnak ve Siirt
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%22,9 arttirmaktadir. Ayrica denizi géren bir dairenin fiyat1 da gormeyene gore %3,8 daha

fazladir.

Akkas ve Sayilgan (2015) yaptiklar1 ¢alismada, konut fiyat endeksi ve yeni konut fiyat
endeksi ile konut kredi faizi arasindaki iliskinin nedenselligini analiz etmislerdir. Konut fiyat
endeksleri 2010 Ocak ve 2015 Nisan doneminde elde edilen aylik verileri kapsamaktadir.
Degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri Toda ve Yamamoto tarafindan gelistirilmis
VAR modeli ile analiz edilmistir. VAR modelinde serilerin biitiinlesme seviyesine kadar
fazladan gecikmeler eklenerek Modified Wald (MWALD) testi uygulanmistir. Uygulanan
testin bulgularma gore konut kredisi faizinden konut fiyat endeksi ve yeni konut fiyat
endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi ortaya ¢ikmigken; ters yonde bir nedensellik

iligkisi gézlemlenmemistir.

Dilber ve Sertkaya (2016) calismalarinda 2008 yilinda ABD yasanan finansal krizin
etkilerini Tiirkiye’de konut fiyatlar1 ve makro degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi
baglaminda analiz etmislerdir. Analizde kullanilan veriler 2008-2014 doénemine ait ¢eyrek
yillik verileri kapsamaktadir. Granger nedensellik testi yontemiyle yapilan analize gore
konut fiyat endeksinden enflasyon orani ve konut kredi faiz oranina dogru tek yonlii bir iliski
tespit edilmistir. Ayrica reel efektif doviz kurundan konut kredi faiz oranina ve konut fiyat
endeksine dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Ayrica konut fiyat endeksi
ile reel efektif doviz kuru arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisine rastlanilmistir. Elde
edilen bulgulara gore finansal kriz ve sonras1 donemde Tiirkiye’de konut fiyatlarmin artist

veya azalisinda makroekonomik degiskenlerin etkisinin oldugu goriilmektedir.

Uysal ve Yigit (2016) tarafindan yapilan ¢alismada konut talebini etkileyen faktorler
aragtirtlmistir. Daha sonrasinda konut talebini etkileyen faktorler olarak kisi basina diisen
milli gelir, fiyatlar, kentlesme hizi, faiz ve M2 parasal biiyiikliik kullanilmigtir. Johansen ve
Johansen-Juselius Esbiitiinlesme testi analiz yontemiyle degiskenler arasinda en az iki
esbiitiinlesik denklem oldugu goriilmiistiir. Ilgili regresyon denkleminde kisa ve uzun
donemli iligkiyi arastirmak icin VECM model kullanilmistir. Buna gore kisi basina diisen
milli gelir, kentlesme hizi, faiz oranlar ile konut talebi arasinda pozitif yonlii bir iliski; M2
parasal biiyiikliigii ve fiyat gostergesi olarak kullanilan tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ile
konut talebi arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Diger taraftan konut talebinin

belirleyicileri arasinda en fazla etkiye sahip degiskenin gelir oldugu tespit edilmistir.
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Coskun (2016) yazin taramasi ve drnek olay analiz yontemiyle yaptig1 bu ¢alismada,
konut fiyatlarindaki degisimlerin nedenleri ve mikro/makro diizlemdeki olumlu/olumsuz
etkileri incelemistir. inceleme kapsaminda ayrica, konutun yatirim araci olduguna yonelik
alg1 kuramsal agidan ve iilkemiz Ornegindeki uygulamasi baglaminda analiz edilmistir.
Konutun yatirim aract olma vasfini, secili alternatif yatirim araglan ile kiyaslayarak
degerlendiren ornek olay analizinde, lilkemizdeki konut yatiriminin nispi getirisi, 2007
Haziran-2015 Ekim donemini kapsayan Reidin Tiirkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat
Endeksi’ndeki ve 2010 Ocak-2015 Eyliil donemini kapsayan TCMB Tiirkiye Konut Fiyat
Endeksi’ndeki (TKFE) Tirkiye geneli ve secilmis iller bazindaki nominal fiyat
degisimlerinin; TUFE, altin fiyati (ABD Dolar/Ons altin), ABD dolar1 ve BIST 100
endekslerindeki fiyat degisimleri ile karsilastirilmasi yoluyla belirlemeye calismistir.
Inceleme sonucunda, konut fiyatina dayal1 reel getirinin secilen
piyasaya/endekse/doneme/reellestirme Olciitiine bagli olarak degisebilecegini ve konutun
yerel piyasa Olgeginde reel getiri saglayan bir yatirim araci olabilecegini destekleyen

bulgulara ulagilmistir.

Kayral (2017) ¢alismasinda Tiirkiye’ nin niifus acisindan en biiyiik {i¢ sehrinin konut
fiyatlarindaki degisimleri etkileyen faktorleri incelemistir. Bu kapsamda Ocak 2010 —
Agustos 2016 doneminde Istanbul, Ankara ve izmir’in hedonik konut fiyat endeksindeki
degisimleri etkileyen faktorler ¢ift log modelleri kullanilarak ileriye dogru se¢im yontemiyle
regresyon analizleriyle belirlenmistir. Calisma kapsaminda ii¢ biiyiik sehrin konut
fiyatlarindaki degisimleri etkileyen faktorlerin tespit edilebilmesi i¢in ddviz ve altin
fiyatlarindaki degisimler, borsa endeksine ait getiriler, konut kredilerindeki degisim oranlari,
tic biiyiik sehrin tiiketici fiyat endeksindeki degisim oranlari, sehirlerin yer aldig
bolgelerdeki diger sehirlerin konut fiyat endekslerindeki degisimler ve s6z konusu sehirlerin
tilkketici fiyat endeksleri bagimsiz degisken olarak degerlendirilmistir. Gergeklestirilen
analizler sonucunda Ankara ve Izmir'in konut fiyatlarindaki degisimlerin, biiyiik sehirlerin
ve bolgedeki diger sehirlerin konut fiyatlarindaki degisimlerden etkilendigi bulunmustur. Bu
iki sehirdeki konut fiyatlar1 {izerinde diger makroekonomik degiskenlerin etkisi
bulunamamustir. Bununla birlikte, Istanbul’un konut fiyatlarindaki degisimlerin, Ankara ve
Marmara Bolgesindeki sehirlerin konut fiyatlarindaki degisimlerin yan1 sira borsa getirileri

ve Istanbul tiiketici fiyat: endeksindeki degisimlerden etkilendigi tespit edilmistir.

Yal¢in vd. (2017) ¢alismalarinda bolgesel bazli konut fiyat endeksleri ile ekonomik

giiven endeksi arasindaki iligkiyi incelemistir. Arastirma 2010 Ocak ay1 ve 2017 Temmuz
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ay1 donemlerini kapsamaktadir. Bu inceleme Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif (ARDL)
yontemi ile nedensellik iliskisi ve Granger, Toda ve Yamamoto nedensellik testi yontemiyle
yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore, Akdeniz ve Dogu Karadeniz bdlgelerindeki konut
fiyatlar1 ile ekonomik giiven endeksinde karsilikli olarak nedensellik tespit edilmistir. ARDL
sonuclarina gore, uzun donem iligkisinde de s6z konusu bdlgelerin 6n plana ¢iktig1 sonucuna

ulastlmistir.

Kolcu ve Yamak (2018), calismalarinda gelir ve faiz oranlarinin konut fiyatlari
tizerindeki kisa ve uzun donem iligkisini incelemistir. Bu inceleme 2010 Ocak ve 2017 Eyliil
donemini kapsamaktadir. ARDL sinir testi analiz yontemiyle elde edilen sonucglara gore,
konut fiyatlari ile gelir ve konut kredisi faiz orani arasinda uzun donem iliskinin varlig1 tespit
edilmistir. Elde edilen bulgular, uzun dénemde gelirin konut fiyatlar lizerinde pozitif etki
yarattigini gostermistir. Konut kredisi faiz oraninin ise uzun doénemde konut fiyatlar
tizerinde etkili olmadigi belirlenmistir. Bununla birlikte, kisa donemde konut kredisi faiz

oranlarinin konut fiyatlari iizerinde negatif etki yarattig1 tespit edilmistir.

Ozcan ve Bagaran (2018) Konut Fiyat Endeksi ve Ddviz Kuru arasindaki iliskiyi
inceleyen bir ¢alisma yapmislardir. Calismada kullanilan veriler 2010 Ocak ay1 ve 2018
Agustos ay1 donemini kapsamaktadir. Konut fiyat endeksinin bagimli degisken oldugu
modelde dinamik EKK (DOLS), Tam diizenlenmis EKK (FMOLS) ve kanonik
koentegrasyon regresyonu (CCR) tahmincisi yontemleriyle analiz yapilmistir. Yapilan
analizler sonucunda elde edilen bulgular Tiirkiye’de doviz kurundaki artisin konut fiyat

endeksini pozitif yonde etkiledigini gostermektedir.

Daric1 (2018) tarafindan yapilan “Para Politikas1 ve Konut Fiyatlar1 Iliskisi: Tiirkiye
Ekonomisi i¢in Ampirik Bir Analiz” adli ¢alismada konut fiyat endeksi, para arzi, TUFE
beklentisi ve reel doviz kuru degiskenleri kullanilarak analiz yapilmistir. Calismada
kullanilan veriler 2010 Ocak ve 2016 Aralik donemini kapsamaktadir. Analiz 6ncesinde
duraganlik dereceleri arastirilmis, Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi ile
Phillips-Perron (PP) birim kok testleri yer almistir. Ardindan gecikme uzunluklari ise Akaike
Information Criterion (AIC) kriteri ile belirlenmeye c¢alisilmistir. En son olarak da ARDL
modeli es biitiinlesme testi uygulanarak analiz yapilmistir. Elde edilen bulgulara gore
genisletici para politikasinin konut fiyatlarin arttirarak bir baski yarattigi ortaya konmustur.
Bu sonuca gore genisletici para politikalarinin bankalarin kredi verme imkanlarini arttirmast,

toplam talep tlizerinde pozitif etki yaratmaktadir.
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Calmasur ve Emre Aysin (2019) TRA1 Alt Bolgesinde konut fiyatlarina etki eden
faktorlerin hedonik modelle belirlenmesi tizerine bir ¢alisma yapmislardir. Bu baglamda
fiyat, konutun genisligi, oda sayisi, bina yasi, banyo sayisi, asansor, 1sitma sistemi,
bulundugu kat, cepheleri, sehir merkezi, otopark, ulasim vb. degiskenler modelde
kullanilmistir. Ekim- Kasim 2017 donemini kapsayan veriler 1s18inda hedonik fiyat model
yontemiyle analiz yapilmistir. Analiz sonucunda TRA1 Bolgesi’nde konut fiyatlarinin en
onemli belirleyicileri konutun genisligi (M?), oda say1s1 ve konutun sehir merkezinde olmasi
olarak tespit edilmistir. Ayrica konutun bulundugu il, otopark, dogu cephe, bulundugu kat
ve banyo sayist gibi degiskenlerin de konut fiyatlarin1 pozitif yonde etkiledigi

gozlemlenmistir. Bina yasinin ise konut fiyatlarini negatif yonde etkiledigi belirlenmistir.

Akkaya (2019) calismada hedonik konut fiyat endeksini etkileyen faktorlerin analizini
yapmustir. Calismada kullanilan bu faktérler altin fiyati, BIST Getiri endeksi, imalat sanayi
kullanim oranu, issizlik orani, TUFE bazli reel kur endeksi, sanayi iiretim endeksi, tiiketici
giiven endeksi, doviz kuru, Tiiketici fiyatlar1 fiyat endeksi olarak belirlenmistir. Analizde
kullanilan veriler 2010 Ocak ve 2017 Mart donemlerini kapsamaktadir. Oncelikle
degiskenlerin hedonik fiyat konut endeksi ile uzun donem iliskisi ARDL yontemiyle analiz
edilmistir. Analiz sonucunda uzun dénemde altin fiyat1 hari¢ belirlenen diger degiskenlerin
uzun donemde hedonik konut fiyat endeksi iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Bu
sonuca gore hedonik konut fiyat endeksini pozitif olarak USD dolar kuru, issizlik orani,
imalat sanayi kapasite kullanim oran1 ve TUFE bazli reel kur endeksi etkilerken; negatif
olarak BIST getiri endeksi etkilemektedir. Ikinci asamada nedensellik iliskisine bakilmistir.
Granger nedensellik testine gore degiskenler arasinda nedensellik iliskileri tespit edilmistir.
Granger nedensellik testi sonuglarina gore altin fiyati, BIST100 getiri endeksi, issizlik oran,
TUFE bazli reel kur endeksi hedonik konut fiyat endeksinin Granger nedenidir ve aralarinda
tek yonlii Granger nedensellik saptanmistir. Hedonik konut fiyat endeksi ise sanayi iiretim
endeksini etkilemektedir. hedonik konut fiyat Endeksi ile TUIK tiiketici giiven endeksi

arasinda cift yonli (karsilikli) nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Sahin Kutlu ve Kutlu (2019) ¢alismalarinda Bandirma’da bulunan konutlarin konut
fiyatlarina etki eden faktorlerin Hedonik Fiyat Model yontemiyle analizini yapmuislardir.
Degiskenler 1311 konuttan oransal tabakali érnekleme yontemi ile se¢ilmis 564 konut
olusmaktadir. Bu degiskenlerin verileri 2018 Haziran ayin1 kapsamaktadir. Analiz sonucuna
gore konutun biiyiikligi, hi¢ kullanilmamis olma durumu, konutun yasi, konutun giris kat

olma durumu, konutun son kat olma durumu, konutun sobali olma durumu ve oda sayisi
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degiskenleri Bandirma’da konut fiyatina etki eden karakteristik faktorler olarak tespit
edilmistir. Buna ilaveten bazi lokasyon farkliliklarinin konut fiyat1 iizerinde etkili oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Tung (2019) calismasinda konut kredilerinin konut fiyatlar1 tizerine etkisi 2010C1-
2018C4 dénem kapsaminda incelemistir. Incelemeyi yaparken kullanmis oldugu degiskenler
konut fiyat endeksi, hedonik konut fiyat endeksi, konut ve ihtiyac kredileridir. Ara¢ degisken
yontemiyle yapilan ¢alisma sonucunda hem konut kredileri hem de konut ve ihtiyag kredileri

konut fiyatlar1 iizerinde anlamli etkiye sahip olduguna isaret etmektedir.

Alp (2019) yilinda yaptig1 calismasinda Tiirkiye’de kiralik konut piyasasinda fiyat
olusumunu belirleyen makroekonomik faktorleri arastirmistir. Bu amagla, bagimli degisken
olarak Tiirkiye konut kira endeksi secilmisken aciklayici degiskenler; kisi basina diisen
GSYH, M2 tanimh para arzi, kullanim izni, hane halki tarafindan kullanilan konut kredisi
hacmi ve konut kredisi faiz orani, bina ingaat maliyet endeksi ve konut fiyat endeksi olarak
belirlenmistir. Analizde kullanilan degiskenler, 2007 Haziran ve 2017 Aralik donemini
kapsayan aylik frekanstaki serilerden olugsmaktadir. Degiskenler arasindaki egbiitiinlesme
iligkisinin varligi, sinir testi (Bound test) ve kisa/uzun donem denge denklemi katsayilari,
ARDL yontemi ile incelenmistir. Elde edilen bulgular gore Tiirkiye’de kira fiyatlarini kisa
ve uzun donemde en c¢ok etkileyen degiskenin konut fiyat endeksi oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Bayir vd., (2019) ¢aligmasimin degiskenleri reel konut fiyatlari, ekonomik biiylime,
enflasyon, para arz1 ve dolar kuru tarafindan olugsmaktadir. Bu degiskenler kapsaminda konut
fiyatlarinin belirleyicileri tizerine bir analiz yapilmistir. ARDL analizi ve smir testi
yontemiyle yapilan analizin verileri 2011:1C ve 2018:4C donemini kapsamaktadir. Analizin
sonucuna gore degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisi bulunmaktadir. Bununla birlikte,
uzun donemde konut fiyatlar lizerinde ekonomik biiyiime, para arzi ve dolar kuru pozitif;

enflasyon negatif yonde etki ortaya ¢ikarmaktadir.

Kiler (2019) ¢alismasinda, Tirkiye’de 2013 Ocak- 2018 Aralik doneminde konut
kredisi faiz oranlart ile ipotekli konut satiglar1 arasindaki iligkinin Fourier yaklasimi
kullanilarak incelemis ve para politika aktarim mekanizmasi kanallarindan biri olan kredi
kanalinin etkinligi analiz etmistir. Fourier SHIN esbiitiinlesme testi ve Fourier Granger
nedensellik testi sonucuna gore konut kredisi faiz oranlarinin ipotekli konut satiglar1 tizerinde

kisa ve uzun donemde etkisi oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla Kilci, konut arz-talebinde
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meydana gelen bir dengesizlik oldugunda, faiz oranlarindaki artig konut satiglarin1 sonraki

donemde olumsuz yonde etkileyecegi ¢ikariminda bulunmustur.

Islamoglu ve Nazlioglu (2019), enflasyon oraninin konut fiyatlari iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Panel veri ydntemiyle yapilan analiz ¢alismasinda Istanbul, Ankara ve izmir
illeri icin 2010Q1- 2017Q4 donemini kapsayan ¢eyreklik verileri kullanilmistir. Caligmada
kullanilan degiskenler konut fiyat endeksi, TUFE, konut satis say1s1, yap1 kullanim izin belge
sayisi(daire), niifus, sanayi iiretim endeksi, insaat maliyet endeksidir. Yapilan ¢alismanin
sonucunda konut fiyatlarinin enflasyon oranina gore birim esneklige sahip oldugu
bulgusunun yani sira konut talep esnekliginin 0.06 ve niifus esnekliginin 1.55 oldugu
sonucuna ulasilmistir. Calismada konut fiyatlari ile yap1 kullanim izin belge sayis1 arasinda
negatif, sanayi iiretim endeksi ile arasinda pozitif ve insaat maliyet endeksi ile arasinda
pozitif iliski bulundugu ifade edilmektedir. Ancak elde edilen ampirik bulgulara gére konut
arzi (yap1 kullanim izin belgesi), gelir (sanayi tiretim endeksi) ve insaat maliyeti degiskenleri

ile konut fiyatlari arasindaki iliskinin istatistiki olarak anlamli olmadig ifade edilmektedir.

Varlik (2020) ekonomik biiylimenin konut fiyatlar1 iizerindeki etkisi incelenmistir.
NARDL yontemiyle yapilan analiz galismasi 2010 Ocak- 2019 Nisan aylik verilere
dayanmaktadir. Degiskenler konut fiyat endeksi bagimli degisken; sanayi liretim endeksi
bagimsiz degiskendir. Yapilan ¢alismanin sonucunda sanayi iiretim endeksi(SUE) artarken
konut fiyatlarinin da yiikseldigini ve sanayi liretim endeksi diiserken konut fiyatlarinin da
geriledigi ortaya koyulmustur. Ekonomik biiylimenin arttig1 donemlerde konut fiyatlarinin
yukseldigi ve ekonomik biiyiimenin geriledigi ve/veya yavasladigi donemlerde konut
fiyatlarinin diistiigii sonuglari elde edilmistir. Sanayi iiretim endeksi artisin konut fiyatlarini
yiikseltici etkisi sanayi tiretim endeksi azalisin konut fiyatlarini diisiiriicti etkisinden biiyiik

oldugu sonucuna varilmstir.

Erytizlii ve Ekici (2020) caligmalarinda konut fiyat endeksi ile reel doviz kuru
arasindaki iligki analiz edilmistir. Calismada Tiirkiye konut fiyat endeksi ve reel doviz kuru
degiskenleri kullanilmisken 2010 Ocak- 2019 Eyliil donemi aylik veriler kapsaminda analiz
yapilmistir. Analizde Dolado- Liitkepohl Nedensellik Testi metodu kullanilmistir.
Nedensellik analizi uygulanirken seriler pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilmistir. Bdylece
soz konusu bilesenler arasindaki nedensellik sinanirken, asimetrik nedensellik testi
yontemiyle analiz daha duyarli bir diizeyde gergeklestirilmistir. Analiz sonucunda, Tiirkiye

acisindan doviz kurunun konut fiyat endeksi ve yeni konut fiyat endeksine etkisinin, konut
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fiyatlar1 ve yeni konut fiyat endeksinin doviz kuruna etkisine gore daha fazla bir etkiye sebep

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Canbay ve Mercan (2020) yaptiklar1 calismada Tiirkiye’de konut fiyatlari, biiylime ve
makroekonomik degiskenler arasinda iliski analiz edilmistir. Konut fiyat endeksi, kisa vadeli
faiz oranlari, hane halkina ait toplam kredi hacmi, GSYH, TUFE c¢alismada kullanilan
degiskenleri olusturmaktadir. Granger Nedensellik Testi yontemiyle yapilan c¢alismanin
verileri 2010:1C ve 2019:2C doénemini kapsamaktadir. Calismanin verileri Vektor Hata
Diizeltme Modeli (VAR/VECM) uygulanarak Granger Nedensellik testi ile analiz edilmistir.
Elde edilen bulgulara gore, faiz oranlarindan kredi hacmine, kredi hacminden de konut
fiyatlar1 ve tiiketici fiyat endeksine dogru kisa ve uzun donemde nedensellik iligkileri oldugu
yoniindedir. Ayrica biliylimeden konut fiyatlarina dogru kisa ve uzun dénemde nedensellik
mevcuttur. Bununla birlikte kisa déonemde faiz oranlarindan biiyiimeye dogru nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Calismanin etki-tepki analizi sonuglarinda faiz oranlar1 ve biiylime,
konut fiyatlarini azaltirken, kredi hacmi konut fiyatlarini arttirmaktadir. Konut fiyatlari ise
biiylime ve kredi hacmini arttirirken, faiz oranlar: ve tiiketici fiyat endeksi iizerinde azaltict

etki olusturmaktadir.

Miinyas (2020) calismasinda Reel Sektor Giliven Endeksi ile Hedonik Konut fiyat
Endeksi arasindaki iliskiyi tespit etmeyi amaglamistir. Calismada degisken olarak TR10-
Istanbul, TR51-Ankara, TR31-izmir bdlgesindeki Hedonik Konut Fiyat Endeksi ve Reel
Kesim Giiven Endeksi kullanilmistir. Calismada 2010 Ocak- 2018 Aralik tarihleri arasindaki
aylik verilerek kullanilarak analiz gerceklestirilmistir. Granger Nedensellik Iliskisi Testi
yontemiyle yapilan analiz sonucunda tek yonlii bir nedensellik iliskisi belirlenmistir. Buna
gore bagimsiz degiskenlerin; Hedonik Konut Fiyat Endeksi ile Istanbul, Ankara ve
Izmir’deki Hedonik Konut Fiyat Endeksi degiskenlerinin Reel Kesim Giiven Endeksi
degiskeninin Granger nedeni olmadigi, buna karsilik Reel Kesim Giiven Endeksi

degiskeninin bu bagimsiz degiskenlerin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Topgu (2020) galismasinin amaci se¢ilmis OECD iilkelerinde uluslararas1 goc ile
konut fiyatlar1 arasindaki iliskinin 2003-2016 donemini kapsayan verilerle incelenmesidir.
Inceleme yapilirken kullanilan degiskenler 23 OECD Ulkesindeki Reel Konut Fiyat
Endeksi, Ulkeye Go¢ Eden Yabanci Niifus, Niifus yogunlugu, Toplam Issizlik, Kisi basina
diisen GSYH (ABD Dolari- 2010 Sabit Fiyatlariyla)dir. Panel Tam Uyarlanmis En Kiigiik
Kareler (FMOLS) modeli kullanilarak degiskenler arasindaki uzun donemli iligki

arastirilmistir. Elde edilen bulgular, uluslararasi gog ile konut fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii
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bir iligkinin varligin1 desteklemektedir. Bu baglamda, uluslararasi gogteki %1°lik bir artigin
konut fiyatlarin1 %0,08 artirdig1 tespit edilmistir. Kurulan modelde, konut fiyatlarimi
etkileme potansiyeli olan niifus yogunlugu, issizlik ve kisi basina gelir gibi kontrol
degiskenleri de arastirilmistir. Elde edilen bulgulara gore, niifus yogunlugundaki %1°lik artis
konut fiyatlarin1 %0,48 artirirken; issizlik oranindaki %1°lik bir artis konut fiyatlarini %0,21
disiirmektedir. Ayrica, kisi basina gelirdeki %1°lik artis ise konut fiyatlarmi %0,58

artirmaktadir.

Karadas ve Salihoglu (2020) ¢alismalarinin amaci Tiirkiye’de secili Makroekonomik
Degiskenlerin Konut Fiyatlarina Etkisini 2012 Aralik-2018 Temmuz donemini kapsayan
verilerle incelenmesidir. Inceleme yapilirken kullanilan degiskenler Hedonik Konut Fiyat
Endeksi, Bankalarca A¢ilan Konut Kredilerine Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlari,
Tiiketici Konut Kredileri, reel déviz kuru, Sanayi Uretim Endeksi, insaat Malzemeleri
Toptan Esya Fiyat Endeksi, Tiiketici Fiyat Endeksidir. Degiskenlere uygulanan ARDL es
biitiinlesme testi sonuglarina gore, konut kredilerine uygulanan faiz oranlari, konut kredisi
hacmi, reel doviz kuru ve tiiketici fiyat endeksi konut fiyatlarini negatif yonde; sanayi liretim

endeksi ise pozitif yonde etkilemektedir.

Tungay (2020) ¢alismasinda konut sektoriinde ortalama karliligin konut yatirimlarina
ve konut fiyatlarina etkisini veriler ilizerinde yorumlama yaparak tespit etmeye calismistir.
Calismada kullanilan degiskenler Konut Birim Satig Fiyatlar1 (Dolar-TL), Konut Satis
[statistikleri, Yeni Konut Fiyat Endeksi, Konut Fiyat Endeksi’dir. Caligmanin kapsami 2013-
2020 donemine dayanmaktadir. Elde edilen istatistiklerden hareketle, Tiirkiye’de konut
yatirimcilarinin ya da tireticilerinin, yliksek ortalama birim karliliga sahip olmalar1 ve konuta
olan yliiksek talepten kaynakli olarak goreli satis zorluklariyla karsilasmamalarinin, konut
fiyatlarinda artma veya kisith bir diisme egiliminin olugsmasina neden oldugu sonucuna

varilabilmektedir.

Tekin (2021) ¢alismasinda konut fiyatlarina etki eden bazi faktorlerin 2012 Aralik-
2020 Agustos donemini kapsayan verilerle analizi yapilmistir. Bu faktorler bagimli degisken
olarak Konut Fiyat Endeksi; bagimsiz degisken olarak konut kredisi agirlikli ortalama faiz
orani, bankacilik sektdrii konut kredileri toplami, TUFE bazli reel efektif doviz kuru, sanayi
iiretim endeksi, insaat malzemeleri toptan esya fiyat endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve reel
kira endeksidir. ARDL testi yontemiyle yapilan analize gére TUFE ve Sanayi Uretim
Endeksi konut fiyatlarini negatif yonde, konut kredisi faiz oran1 ve ingaat malzemeleri toptan

esya fiyat endeksi pozitif yonde etkilemektedir. Granger nedensellik analizi sonucuna gore
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de Insaat Malzemeleri Toptan Esya Fiyat Endeksinden ve TUFE'den konut fiyatlar:
endeksine dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Sanayi iiretim endeksi ile konut

fiyatlar1 endeksi arasinda ise iki yonlii Granger nedensellik goriilmiistiir.

Polat ve Fendoglu (2021) calismalarindaki amaci iktisadi biiylimeyi saglayan ingaat
sektoriiniin ekonomik biiyiimeye ve finansal piyasalara olan etkilerini Tiirkiye drneginde
incelemektir. Bu etkileri incelerken 2002: C1-2019: C3 donemine ait olan reel GSYH, insaat
iiretim endeksi, Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksi ve bankacilik sektérii yurtigi kredi hacmi
verileri kullanilmistir. Calismada uzun donem ve kisa donem analizleri Dinamik En Kiigiik
Kareler (DOLS) yontemi uygulanmistir. Analiz sonuna gore Tiirkiye’de 2002: C1-2019: C3
doneminde ingaat tiretim endeksindeki %1’lik artisin; milli geliri %0,68, BIST100 endeksini
%1,80 ve yurti¢i kredi hacmini %2,35 oraninda artirdigi tespit edilmistir. Kisa dénem
analizleri de DOLS yontemiyle yapilmis ve insaat sektoriindeki ekonomik biiylimeyi ve
finansal piyasalari, kisa donemde de pozitif ve istatistiksel olarak anlamli diizeyde etkiledigi

gOrilmiistir.

Yildirim vd. (2021) ¢aligmalarinda 2008 Mortgage krizi sonrasinda Tiirkiye'de Konut
Fiyatlarin1 Belirleyen Makroekonomik Gostergelerin 2010-2019 donemi kapsaminda analizi
yapilmistir. Bu analiz yapilirken reel efektif doviz kuru, konut kredisi faiz oranlari, tiikketici
fiyat endeksi, para arz1 ve ekonomik bilyiime temsilen sanayi iiretim endeksi (GSYIH
verileri yillik oldugu icin) degiskenleri kullanilmistir. Analizde uzun dénemli iliskinin
incelenmesinde birim kok testi sonuglar1 dikkate alinarak Maki Egbiitiinlesme Testi veya
ARDL Sinir Testi kullanilmistir. Ayrica nedensellik iliskisinin belirlenmesi amaciyla Toda-
Yamamato nedensellik testi kullanilmistir. Uygulanan test sonucuna gore konut fiyatlari ile
tiim makroekonomik gostergeler arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisinin oldugu
sonucuna ulasilmistir. Ayrica ¢aligmanin sonucunda, konut fiyat endeksi ile faiz oranlar
ekonomik biiyiime, tiiketici fiyat endeksi ve para arzi arasinda ¢ift yonlii, konut fiyatlarindan

doviz kurlarina dogru ise tek yonlii bir nedensellik iligkisinin varlig tespit edilmistir.

Atasoy ve Tanrivermis (2021) ¢aligsmalarinda Tiirkiye’de uzun vadeli konut kredilerini
veren finans kuruluslarinin konut kredisi hacminin, konut fiyat endeksi, konut kredisi faiz
oranlari, ingaat maliyet endeksi, gayrisafi yurt i¢i hasila ve sanayi liretim endeksi ile iliskisi
incelenmistir. Calismada 2010:1C-2020:2C tarihleri arasindaki veriler kullanilarak analiz
gergeklestirilmistir. Analiz yapilirken bagimli degisken olarak konut kredi hacmi secilirken,
bagimsiz degiskenler ise konut fiyat endeksi (KFE), konut kredisi faiz oranlari, insaat

maliyetleri endeksi, gayrisafi yurt i¢i hasila ve sanayi tiretim endeksi olarak belirlenmistir.
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Calismada kullanilan verilerin duraganligt ADF Testi kullanilarak test edilmis olup,
oncesinde soz konusu serilerin gecikme sayilart Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz Info
Criterion, SIC)’ne gore belirlenmistir. Ardindan Granger Nedensellik iligkisi testi
kullanilarak nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Elde edilen sonuglara goére konut kredisi
hacminin, konut fiyatlari, konut kredisi faiz oranlar1 ve insaat maliyet endeksi ile iliskili
oldugu saptanmistir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iligkinin oldugu, konut kredisi
hacminin ve konut kredisi faiz oranlarinin konut fiyat endeksinin birer Granger nedeni
oldugu ve insaat maliyetleri ile konut fiyatlarinin ise karsilikli Granger nedensellik icerdigi

tespit edilmistir.

Igdeli (2021) galismasinin amact 2021 yili Ocak dénemi icin Aksaray, Kirikkale,
Kirsehir, Nevsehir ve Nigde illerinin icerisinde yer aldigi TR71 Bolgesinde konut fiyatlarini
belirleyen faktorleri en kiigiik kareler yontemi ile analiz edilmesidir. Konut fiyatlarinin
belirleyicilerinin incelenmesine yonelik kurulan Hedonik Fiyat Modeli yar1 logaritmik form

lizerine olusturulmustur.

Model sonucunda elde edilen bulgulara gore konut genisligi, oda sayisi, konutun
bulundugu kat, binanin kat sayis1 ve banyo sayisinin konut fiyatlar1 lizerinde artiric1 etkisi
vardir. Ayrica konutun yasi ve emlakc¢i tarafindan satilmasinin konut fiyatlar iizerinde
azaltici etkisi vardir. Konut fiyati iizerinde konutun fiziksel 6zelliklerinin yaninda konumsal
ozeliklerinin de etkili oldugu bulgularda tespit edilmistir. Bulgular Nigde sehir merkezi
temel alindiginda konutun Aksaray, Kirsehir ve Nevsehir illerinde bulunmasinin konut
fiyatlar1 tizerindeki pozitif yonlii etkisine isaret etmektedir. Bulgular konut fiyatlar1 iizerinde
konumsal faktorlerin etkisinin daha belirgin oldugunu gostermektedir. Bulgularda konutun
1sitma sistemleri agisindan kombi, kalorifer, soba ve yerden 1sinma sisteminin konut fiyatlari
tizerinde anlamli bir etkisine rastlanmamaktadir. Son olarak konutun site igerisinde yer
almasinin konut fiyatlar1 {izerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigini bulgular

gostermektedir.

Vardar ve Kog¢ (2021) ¢alismalarinin amaci konut fiyatlar1 ve tiiketim harcamalari
arasindaki iligkiyi hangi makroekonomik gostergelerin daha c¢ok etkilediginin
belirlenmesidir. Caligmada konut fiyatlarinin 6zel nihai tiiketim harcamalarina olan etkisi,
ozel nihai tiiketim harcamasi, nominal konut fiyat endeksi ve GSYIH verileri kullanilarak
panel veri analizi yontemiyle incelenmektedir. 33 OECD iilkesinin verileri 2008 y1l1 birinci
doneminden baglayarak 2020 yili ikinci donemine kadar ¢eyrek donemlik olarak

incelenmistir. Degiskenler arasindaki uzun donem iliski panel es biitiinlesme testi ile
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incelenmistir. Uzun donem esneklik katsayilarinin belirlenmesi amaciyla DOLSMG
tahmincisi kullanilmistir. Yapilan testlerin sonucuna gore gelir esitsizliginin yiiksek, net
tasarruf oranlarinin diisiik ve kentsel niifus oranlarinin uglarda olmasi durumunda konut

fiyatlarinin 6zel tiiketimi etkileme seviyesi artmaktadir.

Hatipoglu (2021) ¢alismasinda Tiirkiye’de TR82 (Cankiri, Kastamonu, Sinop)
Bolgesi’nde konut fiyatlar ile enflasyon arasindaki iligkiyi arastirmaktadir. Buna gore konut
fiyat endeksinin enflasyona neden olup olmadigi ve tiiketici fiyatlarinin konut fiyatlarina
etkisi incelenmistir. Calismada kullanilan veriler 2010 Ocak ve 2020 Haziran arasindaki
donemi kapsayan aylik verilerdir. Calismada yontem olarak Breitung ve Candelon
tarafindan gelistirilen “Frekans Nedensellik testi” kullanilmistir. Uygulanan testin sonucuna
gore konut fiyatlar1 ve enflasyon arasinda kisa, orta ve uzun donemde nedensellik iliskisine
rastlanmamustir. Bagka bir deyisle enflasyon konut fiyatlarini etkilememekte ve konut

fiyatlar1 enflasyonist bir ortamin olusmasina neden olmamaktadir.

Ekinci vd. (2021) caligmalarinda COVID-19 pandemisinin Tiirkiye’deki konut ve
ticari gayrimenkul fiyatlari tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calisma 2019 Ekim ay1 ve
2020 Eylil donemi kapsaminda incelenirken bolgesel ve sehir bazli analizler
gerceklestirilmistir. Bolgesel bazda yapilan inceleme igin konut fiyatlarina ait aylik veriler
TCMB tarafindan elde edilirken, sehir bazli ¢alisma igin emlak endeksi verileri
sahibinden.com tarafindan elde edilmistir. Calismada olay inceleme yontemi ile kurulan
modeller araciligiyla Covid-19 salgini, faiz, nakdi krediler, enflasyon, kur ve BIST n olay
penceresi doneminde konut ve ticari gayrimenkul fiyatlarini nasil etkiledigi analiz edilmistir.
Analizde olay inceleme yontemi kullanilarak elde edilen fiyat olan abnormal getiriler
bagimlhi degisken olarak belirlenmistir. Elde edilen ampirik bulgulara gore sehir bazlh
sonuglarda konut abnormal getirileri pandeminin yasandigir 2020 yilinin Nisan ve Mayis
ayimnda azaldigi, Haziran ve Temmuz ayinda ise arttig1 ifade edilmektedir. Enflasyonun konut
abnormal getirilerini pozitif, faizin ise negatif etkiledigi sonucuna ulasilmis ancak her iki
degisken de anlamsiz bulunmustur. TL’nin deger kayb1 ve BIST deki artis konut abnormal
getirilerini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Calismada bolgesel konut fiyatlar
icin kurulan model sonuglarina bakildiginda ise COVID degiskeninin konut fiyatlarini
pozitif, kredi paketinin ise negatif etkiledigi ifade edilmektedir. Ayrica enflasyondaki artis,
konut fiyat abnormal getirilerini arttirirken; nakdi kredilerdeki artisin konut fiyat abnormal

gelirini azalttigi sonucuna ulasilmistir. Faizdeki artisin ise konut abnormal getirilerini

33



negatif etkiledigi, kur degiskeninin ise anlamsiz oldugu sonucuna ulasilmistir. BIST ve

tiiketici gliven endeksinin de konut abnormal getirileri pozitif etkiledigi ifade edilmistir.

Ticari gayrimenkul sektori ile ilgili elde edilen bulgulara gore bir¢ok degiskenin
anlamsiz oldugu ifade edilirken abnormal getirilerde farkliligin goriilmedigi sonucuna
ulagilmigtir. Ancak biiro-ofis ve diikkan-magaza i¢in olusturulan model sonuglarinda ise
COVID-19 salginin ticari gayrimenkul abnormal getirilerini diisiirdiigii tespit edilmistir.
Ayrica kredi paketinin ise anlamsiz oldugu sdylenirken bunun nedeni olarak kredi tesvik

paketinin daha ¢ok konut kisminda etkili oldugu yorumunda bulunulmustur.

Karadag (2021) ¢alismasinda Tiirkiye’de bankalar tarafindan verilen konut kredileri,
igsizlik ve konut satislar1 arasindaki iligki incelenmektedir. Calismada Tiirkiye’de 2010:C1-
2020:C3 donemini kapsayan ceyreklik verilerle Tiirkiye’de issizlik, konut kredileri ve konut
satiglar1 arasindaki iligki test edilmistir. Bu kapsamda serilerin duraganligi ADF birim kok
testi ile sinanmis ve serilerin farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri tespit edilmistir.
Ardindan esbiitiinlesme ve nedensellik analizi yapilmigtir. Degigkenlere ait katsay1 tahmini
icin ise Kanonik Esbiitiinlesme Regresyonu (CCR) tahmincisi kullanilmistir. Calismanin
sonucuna gore, konut kredilerindeki %1°lik artis issizligi %0,46 birim arttirirken, toplam
konut satisindaki %1 lik artis issizligi %0,59 birim arttirmaktadir. Ayn1 zamanda issizlikteki
%1°lik artis konut kredilerini %1,67 birim, toplam konut satislarini ise %1,019 birim

arttirmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

3. VERI SETIi VE YONTEM
3.1. Veri Seti

Calismada bagimli degisken olarak 2010-2021 dénemine ait aylik frekanstaki Tiirkiye
konut fiyat endeksi kullanilmis ve bu degisken calismanin ampirik modelleme dénemini de
belirlemistir. Bagimsiz degiskenler olarak ise, konut fiyatlar1 iizerinde etkili olan
makroekonomik etkilerin arastirilmasi i¢in sanayi tiretim endeksi, konut kredisi faiz oranlari,
tiikketici fiyat endeksi, ABD dolar1 ve Euro efektif satis kurunun esit agirlikli halini yansitan
sepet kur ve yapt kullanim izin belgeleri serileri kullanilmistir. Elde edilen degiskenler
detaylar1 asagida verilmek iizere Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS) ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ndan elde edilmistir. Konut
fiyat verisinin TCMB tarafindan 2010 yilindan itibaren yayinlanmaya baglamasi ile 2010
yilindan sonra bu alandaki ¢aligmalar artmistir. 2010 yilindan 6nceki donemi kapsayan
calismada konut fiyat endeksi yerine tiiketici enflasyonu igerisindeki konut alt endeksinin
kullanildig1 goriilmektedir (Kargi, 2013: 916).

3.1.1. Cahismada Kullanilan Degiskenler
3.1.1.1. Konut Fiyat Endeksi

Tiirkiye’de konut fiyatlarindaki degisimleri takip ederek tiim iilke genelinde elde
edilen verilerin yayimlanmasi TCMB tarafindan yapilmaktadir. TCMB bu verilerin
tanimlamasini iki sekilde yapmaktadir. Bunlardan birisi konut fiyat endeksi iken digeri ise
yeni konut fiyat endeksidir. Konut fiyat endeksi (KFE), Tiirkiye genelini temsil etmek iizere,
konutlarin goézlemlenebilen 06zelliklerine bagli kalite etkisinden arindirilmis fiyat

degisimlerini izlemek amaciyla, hedonik regresyon yontemi kullanilarak olusturulan fiyat
endeksidir (TCMB, 2022).
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Sekil 3.1. Konut Fiyat Endeksinin Seyri (2010-2021)

KFE olarak elde edilen veriler aylik TCMB tarafindan yayimlanmaktadir. Bu verilerin
elde edilirken, konutun fiyatin1 temsil etmek {izere, bireysel konut kredisi talebiyle kredi
veren ticari bankalara yapilan basvurular sirasinda diizenlenen degerleme raporlarindaki
konut degerleri kullanilmaktadir (TCMB,2022). Konut kredilerine temel olusturan
degerleme raporlar1 gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan diizenlenmektedir. Satisin
gercekleserek kredinin kullandirilmasi sartt aranmamakta, degerlemesi yapilan tiim konutlar
kapsama dahil edilmektedir (TCMB, 2022). TCMB tarafindan yayinlanan aylik KFE verileri
Sekil 3.1’de gosterilmektedir. KFE endeksinin seyri ozellikle 2020 yilinin sonlart ile
baslayan hizli bir fiyat artisinin oldugu 6n bilgisini sunmaktadir (Bkz. Sekil 3.1).

Tirkiye’de 2010-2021 donemine ait konut fiyat endeksinin bir onceki aya gore
biiylime oranlar1 Sekil 3.2°de gosterilmektedir. Grafik incelendiginde konut fiyatlarindaki
aylik ytlizde biiylimenin 2020 Mayis ve 2021 Kasim aylarinda yiiksek sicrama kaydettigi
goriilmektedir. Konut fiyatlarindaki degiskenligi artiran bu yiikselisler, konut fiyatlarinin

modellenmesinde degisen varyansin da dikkate alinmasinin gerekliligini géstermektedir.
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Sekil 3.2. Konut Fiyat Endeksinin Bir Onceki Aya Gore Getirisi (2010-2021)
Kaynak: TCMB EVDS

3.1.1.2. Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi tretim endeksi ekonomide yer alan sanayi sektoriindeki meydana gelen
degisikliklerin ve uygulanan politikalarin kisa donemdeki etkilerin Olciilmesini
saglamaktadir (TUIK, 2022). Sanayi iiretim endeksi madencilik ve tasocagi, imalat, elektrik,
gaz, buhar ve iklimlendirme iiretimi ve dagitimi sektorlerini kapsamaktadir. Sanayi {iretim
endeksinin hesaplanmasinda kullanilan degiskenler: {liretim degeri, liretim miktar1 ve
caligilan giindiir. Zincirleme Laspeyres endeks yontemiyle bu degiskenler kullanilarak
sanayi iiretim endeksi hesaplanmaktadir (TUIK, 2022). Endeks hesaplamasinda kullanilan
veriler Aylik Sanayi Uretim Sonu K4gidi1’ndan elde edilen veriler ve Gelir idaresi Bagskanlig
verilerinden hesaplanan ciro bilgilerinden olugsmaktadir. Ayrica sektoriin %60’1na tekabiil
eden yaklagik 7000 is yeri ile anket yapilmaktadir. Bunlarin disinda faaliyet gosteren diger
is yerlerinin bilgisi idari kayitlardan elde edilmektedir. Yayimlanan veriler gegici olup her
ay son iki aya kadar tekrar diizenlenebilmektedir. Aralik ayinda yayimlanan biiltenlerde ise
son bir yila ait veriler diizenlenebilmektedir (TUIK, 2022). Sekil 3.3’e bakildiginda sanayi
tiretim endeksinin istikrarli bir artis gdstermedigi, biiyiik inis ve ¢ikis donemlerine sahip

oldugu goriilmektedir.
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Kaynak: TCMB EVD

Sekil 3.4. Sanayi Uretim Endeksinin Bir Oncek

Calismada sanayi {retim endeksi dogal logaritmast alinarak, Census X-12

mevsimsellikten arindirma yontemi ile mevsimsellikten arindirilarak; birinci farki alinarak

bir 6nceki aya gore yiizde biiytime orani elde edilmistir (Bkz. Sekil 3.4). Endeksin en belirgin
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biiyiime ve kiigiilme gosterdigi donemler 2016 yili Temmuz ay1, 2020 yili Nisan ay1 ve 2021
yili Temmuz ay1 ve Eylill ayma ait donemler oldugu goriilmektedir. 2016 yili Temmuz
ayinda 15 Temmuz Darbe Girisimi gerceklesmis, 2020 yilinin Nisan ayinda ise kiiresel
salgin olan COVID-19 pandemisinden dolay1 iilke ¢apinda uygulanan kapanma sanayi
tiretim endeksinin biiyiime oranini olumsuz etkilemistir. 2021 yilinin Nisan ve Mayis ayinda
tilke ¢apinda tekrar bir kapanma donemi yasanmis ve salginin etkileri devam etmistir. Bu
kapanma donemi 2020 y1l1 Nisan ayinda oldugu gibi sanayi tiretim endeksinin kii¢iilmesine
neden olmustur. 2021 yili Ekim aymna bakildiginda ise iilkede yasanan kur soku birgok
sektorde oldugu gibi sanayi iiretim endeksini etkilemis ve bir onceki doneme gore
kiigiilmeye sebep olmustur. Ardindan sanayi iiretim endeksi toparlanma siirecine girerek baz

etkisinin de destegi ile biiylime gostermistir.
3.1.1.3. Konut Kredisi Faiz Oranlar:

TCMB (2022) kredi tiirleri i¢in agirlikli ortalama faiz oran1 hesaplamaktadr. {lgili ay
icinde belirtilen kredi tiirleri (ticari, tiiketici (konut, ihtiyag, tasit)) itibariyla, farkli bir hesap
numarastyla yeni kullandirilmis ve vade bitiminde yenilenen kredi hesaplarindan ilgili ayin
son 1s gilinii itibartyla bakiye veren her bir kredi tiirii i¢in hesaplanan agirlikli ortalama faiz
oranlaridir. Bankalarin yurti¢i veya yurtdisi subelerince yurtiginde ve yurtdisinda yerlesik
olan bireylere kullandirilan krediler raporlamaya dahildir. Ancak yurtdisinda yerlesik
bulunan ve yurtdisindaki subelerce kullandirilan krediler raporlamaya dahil degildir.
Bankalarin bankalara vermis olduklar1 krediler de raporlamaya dahil degildir. Elde edilen
tiim 1statistiksel veriler Tiirk Lirasi ve yabanci para cinsinden yapilan islemleri kapsarken

ilgili veriler Tiirk Liras1 olarak yayimlanmaktadir.
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Kaynak: TCMB EVDS

Sekil 3.5’e bakildiginda 2010- 2021 yillarinda bankalarca uygulanan aylik konut faiz
oranlar1 gortilmektedir. 2010 yilinda %12 civarinda uygulanan konut kredisi faiz oranlar
2021 yilmin sonunda %16-17 civarlarinda uygulanmaktadir. 2018 yilin agustos ayinda
yasanan doviz sokundan dolay1 bankalarca uygulanan konut kredisi faiz oranlar1 2010-2021
donemi igerisinde en yiiksek seviyeye ulagtigi goriilmektedir. 2019 yilinin Nisan ayinda ve
ayni1 yilin Eyliil ay1 ile beraber mevcut hiikiimetin ekonomik politikalar1 kapsaminda ¢arpan
etkisi yiiksek konut sektoriinii harekete gecirmek i¢in bankalarca uygulanan konut faiz
oranlarinda belirgin bir diisiis yasanmistir. 2020 yilinda ise yasanan COVID-19
pandemisiyle birlikte nisan aymda uygulanan salgin tedbirlerinin ardindan normallesme
adimlar atilmistir. Bu baglamda konut sektoriinde yasanan durgunlugu gidermek i¢in 2020
yil1 temmuz ayinda bazi ekonomik politikalar uygulanmistir. Kamu bankalarinca uygulanan
konut kredisi faiz oranlari da bu politikalar icerisinde yerini alarak konut kredisi faiz oranlari
diisiik seviyede uygulanmistir. Sekil 3.5°te de goriildiigii tizere 2020 Temmuz ayinda
uygulanan konut kredisi faiz oranlar1 2013 yi1l1 Temmuz ayindan sonra en diisiik seviyesinde
ger¢eklesmistir. Daha sonraki aylarda ise konut faiz oranlari artmis, 2021 yilinin son

aylarinda ayni1 seviyelerde uygulanmaya devam edilmistir.
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Sekil 3.6. Konut Kredisi Faiz Oranlarinin Bir Onceki Aya Gére Degisimi (2010-2021)

Kaynak: TCMB EVDS

Sekil 3.6’da bankalarca uygulanan konut kredisi faiz oranlarmin bir 6nceki aya gore
degisimi gosterilmektedir. Sekil 3.5’te bahsedildigi tizere 2018 yil1 Agustos ayinda yasanan
doviz soku konut kredilerine uygulanan konut faiz oranlarini etkilemis ve faiz oranlarinda
artisa neden olmustur. 2018 ve 2019 yilinda ekonomi politikalart kapsaminda konut
kredilerine uygulanan faiz oranlar1 diisiis gostermistir. Bu baglamda sekil 3.6’da goriildiigii
tizere konut kredisi faiz oranlar1 bir onceki aya gore 2018 ve 2019 yilinda azaldigi
sOylenebilir. Benzer durum 2020 yilinin Nisan aymda yasanmigtir. 2020 yilinin Temmuz
aymdan itibaren ise mevcut yilin sonuna kadar konut kredisi faiz oranlar1 artmaya devam
etmistir. 2021 yilinda ise uygulanan konut kredisi faiz oranlar1 belirli bir ivmede devam
etmis ekim ayinda bir onceki aya gore azalmistir. Ancak ekim aymdan yil sonuna kadar

tekrar artmaya devam etmistir.

3.1.1.4. Tiiketici Fiyat Endeksi

Tiiketici fiyat endeksi (TUFE), hanehalkinin tiiketimine yonelik mal ve hizmet
fiyatlarinin zaman i¢indeki degisimini 6lgmektedir. 2003 temel y1lit TUFE'nin temel amaci;
yurt icindeki piyasada tiiketime konu olan mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki degisimi 6lgerek
enflasyon oranini hesaplamaktir (TUIK, 2022). Endekste kullanilan fiyatlar 81 il merkezinin
tamamini da igeren toplam 225 ilgeyi kapsamaktadir. TUFE kapsaminda ayda 27 bin 261
igsyerinden 560 bin 392 fiyat derlenmekte ve 4 bin 274 kirac1 endeks kapsaminda takip
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edilmektedir. Isyeri ve fiyat sayilari mevsim etkisine gore yil icerisinde degiskenlik
gosterebilmektedir. Endeksin fiyat kapsami, satin alis fiyatlarinin tespitinde vergiler dahil
pesin O0demeler kullanilirken, taksitli ve antlagsmali fiyatlar endeksin belirlenmesinde
kullanilmamaktadir. 2021 yilindan itibaren is yerlerinde barkodlu satiglar giinliik toplanarak
hesaplamalara dahil edilmis, 2022 yilinda internet fiyatlarina dayanan fiyatlar da giinliik
takip edilerek hesaplamada kullanilmaya baslanmigtir. Sahadan veri toplama yontemiyle
taze sebze ve meyveler, futbol magi biletleri, LPG, tiip gaz ve se¢ilmis 16 gida tirinti haftada
bir kez ve diger triinler ayda iki kez toplanmaktadir. Miicevher(altin), sigara, benzin ve
mazot fiyatlar1 ise giinliik olarak takip edilmektedir. TUFE sonuglar1 her ayin 3’iinde TUIK
haber biilteni araciligiyla kamuoyu ile paylasilmaktadir. Ayin 3’iiniin hafta sonuna denk

gelmesi durumunda hafta sonunu takip eden ilk is giiniinde paylasilmaktadir.

Sekil 3.7°de Tiirkiye’de 2010-2021 yillar1 igerisinde aylik TUFE miktari
gosterilmektedir. Sekle bakildiginda Tiirkiye’deki TUFE miktar1 siirekli artis
gostermektedir. TUFE miktar1 artist normal karsilanabilecekken 2021 yili Temmuz ay1

itibariyle bu artigin normal seyrinden fazla oldugu sdylenmektedir.
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Sekil 3.7. TUFE Seyri (2010- 2021)
Kaynak: TCMB EVDS
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Sekil 3.8. TUFE Aylik Enflasyonu (2010- 2021)
Kaynak: TCMB EVDS

Calismada TUFE dogal logaritmasi alinarak, Census X-12 mevsimsellikten arindirma
yontemi ile mevsimsellikten arindirilarak; birinci farki alinarak bir 6nceki aya gore yiizde

biiyiime orani elde edilmistir (Bkz. Sekil 3.8).

3.1.1.5. Sepet Kur

Bir iilke parasinin yabanci paralar karsisindaki degerini 6lgmek icin birden fazla
yabanci para birimiyle olusturulan sepete kur sepeti denir. Eger bir tilkenin parasi érnegin
baslica iki yabanc1 parayla ¢cok yakindan iligkiliyse o zaman kur sepetine gore 6l¢me yapmak
dogru bir yaklasim olur (Egilmez, 2022). Ornegin Tiirkiye ithalatim1 ve dis borcunu dolar
agirlikli yaparken; ihracatini Euro agirlikli olarak gerceklestirmektedir. Literatiirde de
goriildiigli iizere Tiirkiye’nin sepet kuru Euro ve Dolar’in efektif satis degerlerinin esit

agirlikl ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir:
Sepet Kur Degeri = (Dolar Kuru + Euro Kuru) / 2

seklindedir.
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TCMB, EVDS

et Kuru Aylik Verile

Kaynak

Sekil 3.9°da Tiirkiye’ye ait 2010-2021 donemi igerisinde aylik sepet kuru verileri

gosterilmektedir. Sepet kuru 2010 yili Ocak ayinda 2 TL’ye yakin degerde hesaplanirken

2021 yilinin sonunda 14 TL civarinda bir degerde hesaplanmistir. Sekil 3.9 ve 3.10°da

goriildiigii lizere 2018 Agustos ayinda ve 2021 Aralik ayinda iki adet ciddi kur soku

yasanmistir. Kurdaki dalgalanmanin 6zellikle son yillarda arttig1 goriilmektedir.
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3.1.1.6. Yap1 Kullamim Izin Belgesi

Yapt kullanim izin belgesi yapimi tamamlanan bir yapmin hepsinin ya da bir
boliimiiniin kullanilabilmesi ic¢in yap1 ruhsatt bulunan binalara verilen belgelerdir. Yap1
ruhsatlar1 ve yapi kullanim izin belgeleri sadece belediyelerce verilen ve yalnizca bina
yapilarim1 kapsayan belgelerken kentlerde bulunan gecekondular kapsama dahil degildir
(TUIK, 2022). Yap: izin Istatistiklerinde, 2002°den itibaren, Avrupa Birligi tarafindan
kullanilan Insaat Tipleri Siniflamasi1 (ITS) kullanilmaktadir. Siniflama kapsamina gére yap1
izin istatistiklerinde ITS’ye gére bina yapilarin1 kapsamaktadir. Bina disindaki yapilari (yol,
kopri, tiinel vb.) kapsamamaktadir. Bina yapilari ile ilgili veriler sunulurken kendi igerisinde
smiflamalarin yapildigi goriilmektedir. Bir daireli binalar, iki daireli binalar, iki ve daha fazla
daireli binalar bu smiflandirmalara ornektir. Yapi kullanim izin belgesi hesaplamada
kullanilan degiskenler, bina &zelliklerine (kullanma amaci (bina tipleri), yapt sahipligi,
tasiyici sistem, vs.) gore belediye diizeyinde toplam bina sayisti, binalarin toplam yiizol¢iimii,
degeri ve toplam daire sayist hesaplanarak kamuoyuna aylik, ¢eyreklik ve yillik olarak
sunulmaktadir. Dolayisiyla yapi1 ruhsatlar1 ve yap1 kullanim izinleri konut arzlar tarafindan
Tiirkiye’de tiretilen konut sayilarini, yapilmasi planlanan konutlarin sayisini gostermektedir.
Bu ¢alismamizda kullanilan verileri yap1 kullanim izin belgesine gore aylik elde edilen daire
sayis1 olugturmaktadir. Sekil 3.11°de gosterilen grafikte Tiirkiye’deki 2010-2021 doneminde

yap1 kullanim izin belgesine sahip daire sayis1 gosterilmektedir.
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Sekil 3.11. Yap1 Kullanim Izin Belgesine Sahip Daire Sayis1 (2010-2021)

Kaynak: TCMB EVDS
Yap1 kullanim izin belgesine sahip daire sayisinin en yiiksek sayiya 2014 yilinda

ulastig1 goriiliirken bu belgeye sahip daire sayisinin en diisiik sayiya ulastigi donem 2021

yilinin Nisan ay1 oldugu goriilmektedir (Bkz. Sekil 3.11).

Yap: kullanim izin belgesine sahip daire sayisinin degisimi, endeksin logaritmik
birincil farki ile hesaplanmistir (Bkz. Sekil 3.12). Sekil 3.12’de gosterilen grafikte

Tiirkiye’deki 2010-2021 doneminde yap1 kullanim izin belgesine sahip dairelerin bir 6nceki

aya gore degisimi gosterilmektedir.
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Sekil 3.12. Yap1 Kullanim Izin Belgesine Sahip Daire Sayisinin Bir Onceki Aya Gore Biiyiimesi (2010-

2021)
Kaynak: TCMB EVDS

3.1.2. Degiskenlerin istatistiki Ozellikleri

Tablo 3.1°de bagimh degisken konut fiyat endeksi ve bagimsiz degiskenlere ait
ortalama, maksimum, minimum, standart sapma, carpiklik ve basiklik gibi istatistiksel
ozellikler gosterilmistir. Konut fiyat endeksindeki aylik ortalama getirinin %1,18 oldugu
goriilmektedir. Calisma doneminde aylik konut fiyatindaki en yiiksek artis %8,6 ile 2021 y1l1
Kasim ayinda ve en biiyiik diisiis ise %1,1 ile 2018 y1l1 Aralik ayinda ger¢eklesmistir. Konut
fiyat endeksindeki standart sapma %1,24 olurken; degiskenin yiiksek carpiklik ve basiklik
degerlerine sahip oldugu goriilmektedir. Pozitif ¢arpiklik degeri, konut fiyatlarinin saga
carpik oldugunu (simetrik dagilim gostermedigini) ve yiiksek basiklik degeri konut
fiyatlarindaki aylik ytikseliglerdeki u¢ degerlerin varliginin bir sonucudur. Calismadaki diger
degiskenler icin de, yiiksek basiklik degerleri dikkat cekmektedir. Beklendigi gibi, higbir
degisken normal dagilim gostermemektedir. Jargue-Bera test istatistigine gore normallik

varsayimi tiim degiskenler i¢in %5’te reddedilmistir.

Bagimsiz degiskenler arasinda yapi kulanim izin belgelerinin aylik biiylimesinin
(gyapkul) en yiiksek standart sapma degerine sahip (0,27) oldugu ve degiskenligin en az
konut faizlerindeki aylik degisimde (dfaizk) oldugu goriilmektedir. Bu durum, gyapkul
degiskeninin belirlenmis donem igerisinde diger degiskenlere gore daha oynak bir yapida
oldugu, dfaizk degiskeninin ise daha istikrarli bir yapiya sahip oldugu seklinde

yorumlanmaktadir.
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Tablo 3.1. Degiskenlerin Istatistiki Ozellikleri

gkfe dfaizk Gsepet gsue gtufe gyapkul
Ortalama 0.011857 0.000362 0.014596 0.005891 0.009587 0.006897
Maksimum 0.086536 0.061880 0.245948 0.344357 0.128847 0.758598
Minimum -0.011050 -0.069080 -0.093211 -0.318574 -0.014087 -0.869127

Standart Sapma 0.012499 0.012397 0.040066 0.085319 0.012760 0.272969

Carpiklik
3.335840 -0.269343 1.883756 0.059272 6.243498 -0.358620

(Skewness)
Basiklik

. 17.86502 15.26431 12.00659 7.075148 56.33251 3.801736
(Kutosis)
Jarque-Bera 1581.818 897.9419 567.9060 99.03275 17876.68 6.895072
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.031824
ADF -7.364*** -7.532%** -6.795*** 22 413*** 5 779*** -4,543***
Observations 143 143 143 143 143 143

Not: gkfe ve gtufe duraganlik testi icin ADF yapisal kirilmali birim kok testi uygulanmistir. gkfe degiskeni
i¢cin 2021MO05 ve gtufe i¢in 2021M10 kirtlma yili olarak bulunmustur. Kritik degerler, Vogelsang (1993)
asymptotic one-sided p-degerlerine gore belirlenmistir. Bu nedenle ortalama denklemine eklenmiglerdir.
Diger degiskenler i¢in ADF birim kok testi uygulanmis ve Schwarz bilgi kriterine gére optimum gecikme
uzunlugu segilmistir. Kritik degerler, MacKinnon (1996) one-sided p-degerlerine gore belirlenmistir.

**% 061°de istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.

AR(3)-TGARCH(1,1) modeli olusturulurken; sahte regresyonun 6niine gegmek igin
serilerin duraganlik 6zellikleri ADF birim kok testi ile incelenmistir. Goriildigi tizere, tim

degiskenler birinci farkinda duragandir.
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Sekil 3.13. Modelde Yer Alan Degiskenlerin Grafikleri

3.2. Yontem

3.2.1. Ortalama Modeli (AR(p))

Calismada konut fiyat biiylimesinin ortalama denklemi Otoregresif AR(p) modeli

olarak kurulmustur. Bir otoregresif modelde, bagimli degisken ge¢misteki kendi

degerlerinin bir fonksiyonudur. AR(p) ifadesi p. dereceden gecikmeli otoregresif bir modeli

tanmimlar. AR(p) modeli asagidaki gibi ifade edilebilir (Hyndman ve Athanasopoulos, 2014:

223):

p
Yt =C +Z¢1xt_l + et
i=1
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¢1 -+ ¢, , modelin parametrelerini; ¢ sabit terimi; &, ise hata terimini gostermektedir.

Uygun gecikme uzunlugu, bilgi kriterlerine gore se¢ilmektedir. Calismada AR(3) modeli
Akaike bilgi kriterine gore secilmistir.

3.2.2. TGARCH Modeli

TARCH (Threshold ARCH) ve TGARCH (Threshold GARCH) yontemi Glosten vd.
(1993) ve Zakoian (1994) tarafindan ortaya c¢ikarilmistir. TARCH modelinde GARCH
modeline pozitif asimetrigin dikkate alindig1 bir degisken ilave edilmistir. Modelde kosullu

varyans agagidaki sekilde hesaplanir (Ekinci, 2011:43; Eviews, 2020: 277):

q [4 T
of =w+ z [)’jatz_j + z aief; + Z Vi€iilii (32)
j:l i=1 h=1

Modelde eger €;_; < 0 olmas1 durumunda I; = 1, diger tiirlii 0’dir. Bu durumda €,_; >
0 iyi haber (pozitif sapma), €,_; <0 kotii haber (negatif sapma) olarak tanimlanir. Iyi haberin
kosullu varyans etkisi lizerindeki etkisi «; iken, kotii haberin etkisi «a; + y; ‘dir. Eger y; >
0 ise, kotii haber degiskenligi artar ve bu i’nci seviye kaldirag etkisi (leverage effect) olarak
tanimlanir. Eger y; # 0 ise, haber etkisi asimetriktir. Threshold (esik) teriminin y; = 0
olmas1 durumunda, model 6zel bir GARCH modeline doniisecektir. Bir TARCH modelini
tahmin etmek i¢in, ARCH ve GARCH sirasi ile GARCH modeli belirtilir ve ardindan Esik

sirasi (Threshold order) istenilen degere gore degistirilir.
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DORDUNCU BOLUM
4, UYGULAMA

Calismanin bu boliimiinde, konut fiyat endeksi ile segilen makroekonomik degiskenler
arasindaki iliski TARCH modelleri yontemiyle incelenmistir. Baslangicta, ortalama model
kurularak bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliski ortaya konmustur.
Daha sonra ise yontem kisminda tanimlari yapilan modeller olusturularak belirtilen

donemdeki analiz sonuglarina yer verilmistir.
4.1. Modellerin Belirlenmesi

Serilerin Ozelliklerine en uygun model, farkli gecikmeler igeren AR modelleri
denenerek tespit edilmeye calisilmistir. Model olusturulurken serilere ait otokorelasyon

bilgileri dikkate alinmis ve se¢ilen modeller:

e Modelin F-istatistiginin anlamli olmasi
e Determinasyon katsayisinin (R?) yiiksek olmasi
e Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) degerlerinin

miimkiin oldugunca diisiik olmas1
Olctitlerine gore belirlenmistir.

4.1.1. Ortalama Modelinin Kurulmasi

Tablo 4.1°de KFE’ye etki eden diger makro degiskenlerin eklenmis olarak olusturulan
ortalama modelin sonuglar1 gdsterilmektedir. Ortalama modeli kurulurken konut fiyat
getirisinin 3.gecikmeye kadar ge¢mis degerleri kullanilmis, kurulan bu AR(3) modelini
ekonomik bilylimenin dolayistyla gelirin etkisini yansitan biliyltime orani (g_sue) degiskeni,
enflasyonun etkisini gdsteren tiiketici fiyat endeksindeki aylik degisim orani (g_tiife), konut
faiz oranlarmin konut fiyati lizerindeki etkisini gosteren agirlikli ortalama konut faiz
oranlarinin bir dnceki aya gore degisimi (d_faiz k), kur etkisini gosteren Euro ve dolarin
esit agirliklandirilmasiyla olusmus sepet kurdaki aylik getiri (g_sepet) ve konut arzinin konut
fiyatlar1 lizerindeki etkisini 6l¢mek i¢in kullanilan yap1 kullanim izin belge sayisindaki aylik
ylzde degisim (g _yapkul) kullanilmistir. Ayrica COVID-19 pandemisinin etkisini 6lgmek
icin 2020 Mayis ayma dummy (kukla) degisken (D052020) eklenmistir. D102021 kukla
degiskeni enflasyondaki yapisal kirilmay1 ve D052021 kukla degiskeni KFE’deki yapisal
kirilmay1 ifade etmistir.

Kurulan modelin yiiksek R* degerine (%82) sahip oldugu modelin topluca anlamlilik
testi olan F istatistiginin %1’de anlaml1 oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4.2 ve Tablo 4.3’te agiklandigi {izere modelde standardize edilmis hata
terimlerinde otokorelasyona rastlanmazken giiclii bir ARCH etkisinin varlig1 tespit
edilmistir.

Degisen varyans dikkate alinmaksizin kurulan modele gore konut fiyat endeksindeki
degisim enflasyon ve yap1 kullanim degiskenlerinden etkilenmemektedir. Her iki degiskenin
katsayilar1 beklenen yonde olmakla birlikte bu katsayilar istatiksel olarak anlamsiz
bulunmustur. Diger taraftan sanayi {retimi ve faiz goOstergeleri beklenen yonde ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Sepet kurun negatif bulunmas1 TL’deki deger kaybinin konut

fiyatlar1 lizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.1. Diger Makro Degiskenlerin Eklendigi Ortalama Modeli

Katsay1 Std.Hata  t-Istatistigi  Olasilik

C 0.026655 0.027412 0.972394 0.3327
D102021 -0.003610 0.001667 -2.165885 0.0321
D052021 0.016541 0.009460 1.748452 0.0827
D052020 0.040922 0.011544 3.545028 0.0005
G_SUE 0.014518 0.005304 2.737026 0.0071
G_TUFE 0.011349 0.067461 0.168233 0.8667
D_FAIZ K -0.108444 0.044382 -2.443396 0.0159
G_SEPET -0.026724 0.014513 -1.841447 0.0678
G_YAPKUL -0.001407 0.001305 -1.078027 0.2830
AR(1) 0.968264 0.116982 8.277032 0.0000
AR(2) -0.058439 0.143539 -0.407133 0.6846
AR(3) 0.074730 0.115770 0.645500 0.5197
R-squared 0.825686 Akaike info criterion -7.474544
Adjusted R-squared 0.809596 Schwarz criterion -7.205195
F-statistic 51.31518 -7.365093
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 4.2°de, ortalama denklemin standardize edilmis hata terimlerinde

otokorelasyonun bulunup bulunmadign Ljung-Box Q-istatistigi araciligiyla test
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edilmektedir. Goriildigii gibi otokorelasyonun bulunmadigi yoniindeki Ho hipotezi biitiin

gecikmelerde reddedilememektedir.

Tablo 4.2. Hata Terimlerinin Otokorelasyon Testi

Gecikme Ljung-Box Q-istatistigi Olasilik

1 0.0031

2 0.0343

3 0.1545

4 1.9749 0.160
5 2.6556 0.265
6 2.6810 0.443
7 2.7565 0.599
8 3.2070 0.668
9 4.3060 0.635
10 4.3338 0.741
11 4.3384 0.825
12 4.3540 0.887

Tablo 4.3. ARCH Etkisinin Tespiti

F-statistic 34.33670 Prob. F(1,140) 0.0000
Obs*R-squared 27.96778 Prob. Chi-Square(1) 0.0000

Tablo 4.3’te ARCH testi gosterilmektedir. ARCH Ho hipotezi esit varyanshiligi yani
degisen varyansinin olmadigini ifade etmektedir. ARCH Testinin F istatistigi 34,33
bulunmus olup Ho hipotezini %1 anlamlilik seviyesinde reddetmektedir. Bu durum konut
fiyat getirileri ilgili kurulacak modelde degisen varyans probleminin bulundugunu ve bu
modelin degisen varyansi dikkate alan genellestirilmis otoregresif degisen kosullu varyans

(GARCH) tipi modellerle kurulmas1 gerektigini gostermektedir
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4.1.2. Degisken Varyansi iceren Modelin Kurulmasi
4.1.2.1. TGARCH(1,1) Modeli

Varyans denklemi asimetrik etkileri de dikkate alan TGARCH(1,1) olarak
kurulmustur. AR(3)-TGARCH(1,1) modelinde biiyiime (g_sue), enflasyon (g_tufe), faiz
(d_faiz_k), kur (g_sepet) ve yapi kullanim (yap kul) bagimsiz degiskenlerinin; bagimli
degisken olan konut fiyat endeksindeki aylik biiylime oranim (g_kfe) nasil etkiledigi test

edilmistir.

Tablo 4.4’te AR(3)-TGARCH (1,1) model sonuglar1 gosterilmektedir. Kosullu degisen
varyans denklemi incelendiginde, ARCH katsayisinin 0,51 olarak bulundugu fakat istatiksel
olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bu durum KFE’deki degisen varyansin kisa
donemlere olan duyarliliginin diisiik oldugunu gostermektedir. Diger taraftan GARCH
terimi %]1°de istatiksel olarak anlamlidir ve 0,77 degerini almaktadir. Bu durum KFE’deki
degisen varyansin uzun donemli soklar tarafindan belirlendigini gostermektedir. Ayrica
varyans denkleminde asimetri etkisini (y) gosteren katsay1 negatiftir fakat istatistiksel olarak
anlamli bulunmamistir. Diger bir deyisle asimetrik etkinin konut piyasasinda konut fiyat

degiskenligi lizerinde negatif ve pozitif soklarin ayirt edici bir etkisi bulunmamaktadir.

Tablo 4.4’teki model sonuglari incelendiginde ekonomik biiyiimenin bir gostergesi
olan sanayi iiretim endeksindeki biiylimenin konut fiyatlarmin 0,01 kat sayis1 ile %1°de
istatiksel olarak anlamli bir bicimde pozitif etkiledigi goriilmektedir. Bu durum teorik
beklentiyle uyumludur. Sanayi iiretimindeki artis hanehalkinin gelir seviyesini arttirarak
konuta olan talebi olumlu etkileyerek konut fiyatlarini yiikseltmektedir. Enflasyon degiskeni
ile konut fiyatlar1 arasindaki iliskiye bakildiginda ise yine iktisadi teori ile uyumlu olarak
tiikketici enflasyonu ile konut fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Tiiketici
fiyatlarindaki artis genellikle para arzindaki ve dolayisiyla hanehalkinin nominal gelirindeki
artig ile dogru oranli olmaktadir. Bu durum ise konut fiyatlarinin da artmasma Yol
acmaktadir. Konut talebinin dolayisiyla konut fiyatinin 6nemli bir belirleyicisi de faiz
oranlaridir. Calismada konut kredi faiz oranlari kullanilmistir. Model sonuglarindan
goriilecegi lizere konut faiz oranlarindaki degisim ile konut fiyatlari arasinda negatif (-0.11)
ve istatiksel olarak %1’de anlamli bir iliski bulunmaktadir. Konut kredi faiz oranlarindaki
artis bankalar tarafindan hanehalkina kullandirilan konut kredi hacminin azalmasina

dolayisiyla konut fiyatlarinda gerilemeye neden olmaktadir.
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Tiirkiye konut piyasasi i¢in 6nemli olan diger bir degisken kur degiskenidir. Calismada
ABD ve Euro esit agirlikli olarak alinarak bir kur sepeti olusturulmustur. Model sonuglarina
gore g_sepet degiskeninin katsayisi -0.03 bulunmustur ve %1°de istatiksel olarak anlamlidir.
Diger bir deyisle kurlardaki bir artis (TL’nin deger kaybetmesi) konut fiyatlarini
diisiirmektedir. TL’deki deger kaybi iktisadi olarak birgok etkiye sahip olmakla birlikte
konut piyasasi iizerinde ele alindiginda bu sonug; yabanci sermaye ¢ikislarinin hanehalk1
varlig1 ilizerinde yarattig1 negatif etki olarak yorumlanabilir. Sermaye ¢ikiglar1 bir taraftan
borsay1 diisiirerek hanehalk: varligini azaltirken diger taraftan finansal piyasalar ve 6zellikle
bankacilik sektoriinde iizerinde yarattigi risk arttirict etki nedeniyle kredi kosullarinin
sikilagmasina neden olabilmektedir. Diger taraftan 6zellikle hanehalkinin yabanci para
pozisyonun arttig1 yani kendisini kur soklarma karst koruma altina aldigi durumda
hanehalkinin varlig1 bu durumdan pozitif etkilenebilmektedir. Bununla birlikte ¢aligmanin

donemi igerisinde negatif etkinin daha baskin oldugu goriilmektedir.

Ortalama modelindeki diger degiskenler konut piyasasinin talep yoniiyle yakindan
iligkili olmakla birlikte yap1 kullanim izinleri piyasanin arz yoniinii yansitmaktadir. Model
sonuglarina bakildiginda yap1 kullanim izinlerindeki artis beklendigi gibi konut fiyatlarini
diisiirmektedir. Bununla birlikte bu negatif katsayr (-0.0012) istatiksel olarak anlamli

bulunmamastir.

Ortalama modeline ti¢ adet dummy degisken eklenmistir. D102021 kukla degiskeni
enflasyondaki yapisal kirilmayr ve D052021 kukla degiskeni KFE’deki yapisal kirilmay1
belirtmektedir. Her iki dummy degiskeni de pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. COVID-19 pandemisinin konut fiyat endeksi tizerindeki etkisini 6lgen 2020

May1s ay1 dummy degiskeni (D052020) de pozitif ve anlamli bulunmustur.
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Tablo 4.4. AR(3)- TGARCH(1,1) Model Sonuglari

Ortalama Modeli Katsay1 Std. Hata z-Istatistigi Olasihik
D102021 0.024026 0.006379 3.766342 0.0002
D052021 0.018682 0.005610 3.330388 0.0009
D052020 0.043192 0.006216 6.949055 0.0000
G_SUE 0.010161 0.002761 3.680518 0.0002
G_TUFE 0.105086 0.037612 2.793917 0.0052
D_FAIZ K -0.110649 0.029544 -3.745250 0.0002
G_SEPET -0.039983 0.007896 -5.063905 0.0000
G_YAPKUL -0.001251 0.000835 -1.498409 0.1340
C 0.010412 0.001819 5.723480 0.0000
AR(1) 0.565237 0.080979 6.980033 0.0000
AR(2) 0.216843 0.093352 2.322853 0.0202
AR(3) 0.067278 0.081739 0.823080 0.4105

Varyans Modeli

C 9.39E-07 1.93E-06 0.487085 0.6262

RESID(-1)"2 0.517811 0.419551 1.234204 0.2171
RESID(-1)"2*(RESID(-1)<0) -0.423603 0.421694 -1.004526 0.3151
GARCH(-1) 0.778007 0.190414 4.085870 0.0000

GED PARAMETER 1.007193 0.178069 5.656190 0.0000
R-squared 0.746131 Akaike info criterion -7.899024
Adjusted R-squared 0.724314 Schwarz criterion -7.541825

Tablo 4.5’te, TGARCH(1,1) Modeli denkleminin standardize edilmis hata

terimlerinde otokorelasyonun bulunup bulunmadig: Ljung-Box Q-Istatistigi araciligryla test
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edilmektedir. Goriildigii gibi otokorelasyonun bulunmadigi yoniindeki Ho hipotezi biitiin

gecikmelerde reddedilememektedir.

Tablo 4.5. TGARCH(1,1) Modeli Hata Terimlerinin Otokorelasyon Testi

Gecikme Ljung- Box Q-Stat Olasilik

1 0.5263

2 0.5962

3 1.0830

4 1.7054 0.192
5 2.6521 0.266
6 2.6521 0.448
7 3.3370 0.503
8 4.1025 0.535
9 4.7483 0.576
10 5.2931 0.624
11 5.8148 0.668
12 5.8149 0.758

Tablo 4.6. ARCH Etkisinin Tespiti

F-statistic 0.194071 Prob. F(1,137) 0.6602
Obs*R-squared 0.196626 Prob. Chi-Square(1) 0.6575

Modeldeki hata terimlerinde ARCH etkisinin varligt ARCH-LM testi ile yapilmistir.
Tablo 4.6’dan goriilecegi lizere, model hata terimlerinde birinci gecikmeye kadar ARCH

etkisinin bulunmadig1 yoniindeki Ho hipotezi reddedilememektedir.
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SONUC VE ONERILER

Konut sektdrii ¢arpan etkisinin yiiksek olmasindan dolayi diger sektorler ile iligkilidir.
Dolayisiyla Tirkiye’de konut sektorii biiylimenin motoru olarak nitelendirilmektedir. Bu
baglamda konut fiyatlarinin temel mokroekonomik degiskenlerle iliskilerinin analiz
edilmesi olduk¢a 6nemlidir. Konut fiyat verileri 2010 yilindan itibaren TCMB tarafindan
yayinlanmaya bagladigindan dolay1 literatiirde konut fiyatlar ile ilgili yapilan ¢aligsmalarin
arttigr goriilmektedir. Bu calismalar igerisinde Tiirkiye konut piyasasinda konut
fiyatlarindaki degiskenligi dikkate alan ¢alismaya rastlanmamistir. Bu calisma literatiirde
Tiirkiye i¢in konut fiyat belirleyicilerinin ve kosullu degiskenin TGARCH modeli ile analiz
edildigi, bilindigi kadariyla, ilk ¢aligmadir.

Calismada Tiirkiye konut fiyat endeksinin temel makroekonomik degiskenler olan
sanayi iiretim endeksi, konut faiz orani, tiiketici fiyat endeksi (TUFE), sepet kur ve yap1
kullanim izin sayilari, arasindaki iliski konut fiyatlarindaki kosullu degisen varyans da
modellenerek incelenmistir. Bu analiz i¢in, TCMB tarafindan aylik frekansta yayinlanan
2010 Ocak — 2021 Aralik donemine ait veriler kullanilmistir. Sanayi iiretim endeksi ve
TUFE mevsimsellikten arindirilmis olup, konut kredi faiz orani hari¢ tiim degiskenler
biiylime/getiri orani ve konut kredi faiz orani bir 6nceki aya gore degisimi (spread) alinarak

kullanilmistir.

Calismanin ilk asamasinda ortalama model kurularak analiz gerceklestirilmistir.
Degisen varyans dikkate alinmaksizin kurulan modele gore konut fiyatindaki degisim
enflasyon ve yapit kullanim degiskenlerinden etkilenmemektedir. Her iki degiskenin
katsayilar1 beklenen yonde olmakla birlikte bu katsayilar istatiksel olarak anlamsiz
bulunmustur. Diger taraftan sanayi tretimi ve faiz gostergeleri beklenen yonde ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Sepet kurun negatif bulunmas1 TL’deki deger kaybinin konut

fiyatlar1 tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Calismanin ikinci asamasinda varyans denklemi asimetrik etkileri de dikkate alan
TGARCH(1,1) modeli ile kurulmustur. Modelde konut fiyat endeksi bagimli degiskenini,
biiyiime, enflasyon, konut kredi faizi ve yap1 kullanim izin belgesi bagimli degiskenlerini
nasil etkiledigi incelenmistir. Varyans modeli konut piyasasinda negatif veya pozitif soklarin
konut fiyatlarinin kosullu degisen varyansi iizerinde ayirt edici bir etkisi bulunmadigini
gostermistir. Bulgulardan bir tanesi sanayi tiretim endeksindeki biiylimenin konut fiyatlarini

anlamli bir bi¢cimde pozitif etkilemesidir. Literatiirde yer alan diger ¢aligmalarla
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karsilagtirildiginda Kargt (2013), Bayir vd. (2019), Varlik (2020), Karadas ve Salihoglu
(2020) ve Yildirim vd. (2021) ile benzer sonuglarin elde edildigi goriilmektedir. Literatiirde
farkli sonug elde edilen ¢alisma Tekin (2021) tarafindan yapilmistir. Calismada 2012:12-
2020:8 donemini kapsayan aylik veriler kullanilmistir. ARDL es biitiinlesme yontemiyle
elde edilen bulguya gore sanayi iiretim endeksinin konut fiyatlarini negatif yonde etkiledigi

belirtilmistir.

Modelde enflasyon degiskeni ile konut fiyatlar1 arasindaki iliskiye bakildiginda ise
iktisadi teori ile uyumlu olarak tiiketici enflasyonu ile konut fiyatlari arasinda pozitif bir
iligki bulunmustur. Tiiketici fiyatlarindaki artis genellikle para arzindaki ve dolayisiyla
hanehalkinin nominal gelirindeki artig ile dogru orantili olmaktadir. Dolayisiyla bu durum
konut fiyatlarinin artmasina neden olmaktadir. Bu sonug literatiirde yapilan ¢alismalar ile
incelendiginde Kargi (2013) ile Paksoy vd. (2014) benzerlik gostermektedir. Uysal ve Yigit
(2016), Bayir vd. (2019), Karadas ve Salihoglu (2020) ve Tekin (2021) ¢alismalarinda ise
enflasyonun konut fiyatlarin1 negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Ayrica Hatipoglu
(2021) caligmasinda enflasyonun konut fiyatlarini etkilemedigi sonucuna ulagildig:

belirtilmektedir.

Konut talebinin dolayisiyla konut fiyatlarinin 6nemli belirleyicilerinden bir tanesi de
konut kredi faiz oranlaridir. Model sonucunda Tiirk bankacilik sistemi agirliklandirilmisg
konut kredi faiz oranlarindaki degisim ile konut fiyatlar1 arasinda negatif bir iliski
bulunmustur. Elde edilen bu sonug teorik beklenti ile de uyumludur. Konut kredi faiz
oranlarindaki artis bankalar tarafindan hanehalkina kullandirilan konut kredi hacminin
azalmasina dolayistyla konut fiyatlarinda gerilemeye neden olmaktadir. Literatiirde elde
edilen bulgular ile karsilastirildiginda Oner Badurlar (2008), Akkas ve Sayilgan (2015),
Yolcu ve Yamak (2018), Canbay ve Mercan (2020), Karadas ve Salihoglu (2020) ¢alismalari
ile benzer sonucun elde edildigi goriilmektedir. Elde edilen bulgulardan farkli olarak Oztiirk
ve Fitéz (2009) ve Kargi (2013) yapmis olduklari ¢calismada konut kredi faiz oranlar ile
konut talebi arasinda pozitif bir iliskinin oldugu sonucuna ulasmislardir. Oztiirk ve Fitdz
(2009) yapmis olduklar1 calismada “yapi kullanim izin belgeleri” konut talebi gdstergesi
olarak kullanilmistir (Oztiirk ve Fitdz, 2009: 22).

Tirkiye konut sektorii i¢in onemli olan diger bir degisken kur degiskenidir. Calismada
ABD ve Euro esit agirlikli olarak alinarak bir sepet kur olusturulmustur. Model sonucuna
gore sepet kurdaki bir artis (TL’nin deger kaybetmesi) konut fiyatlarini diisiirmektedir.
TL’deki deger kaybr iktisadi olarak bircok etkiye sahip olmakla birlikte konut piyasasi

59



tizerinde ele alindiginda bu sonug; yabanci sermaye ¢ikislarinin hanehalki varligi iizerinde
yarattig1 negatif etki olarak yorumlanabilir. Sermaye ¢ikislar1 bir taraftan borsayi diisiirerek
hanehalk1 varligini azaltirken diger taraftan finansal piyasalar ve 6zellikle bankacilik sektorii
lizerinde yarattig1 risk arttirici etki nedeniyle kredi kosullarinin sikilagmasina neden
olabilmektedir. Diger taraftan bireylerin kendisini kur soklarina karst koruma altina aldig:
durumda bireylerin varliklari bu durumdan pozitif etkilenebilir. Bununla birlikte ¢calismanin
donemi igerisinde negatif etkinin daha baskin oldugu goriilmektedir. Literatiirde Dilber ve
Sertkaya (2016), Karadas ve Salihoglu (2020), Eryiizlii ve Ekici (2020) ¢alismalarinda elde
edinilen bulgularla benzer sonuglarm ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Badurlar (2008), Ozcan
ve Bagaran Tormus (2018), Bayir vd. (2019) ¢alismalarinda ise bu ¢aligmadan farkli olarak

doviz kuru ile konut fiyatlari arasinda pozitif bir iligkinin bulundugu ifade edilmektedir.

Konut piyasasinin arz yoniinii yansitan yap1 kullanim izin degiskeni ile konut fiyatlari
arasindaki iliski beklendigi gibi negatif fakat istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu
durum, konut fiyatlarinin konut talep degiskenlerine daha duyarli olduguna isaret
etmektedir. Literatiirde Islamoglu ve Nazlioglu (2019) ¢alismasinda elde edilen bulgu ile

benzer sonuglarin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

AR(3)-TGARCH (1,1) model sonuglarmna gore, kosullu degisen varyans denklemi
incelendiginde, konut fiyat endeksindeki degiskenligin kisa donem soklardan ziyade; uzun
donemli soklar tarafindan belirlendigini gostermektedir. Ayrica konut fiyat endeksindeki
degiskenligin asimetri etkisi negatiftir, fakat istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.
Diger bir deyisle konut fiyat degiskenligi iizerinde negatif ve pozitif soklarin ayirt edici bir

etkisi bulunmamaktadir.

Ozetle, ampirik bulgular konut fiyatlar: ile enflasyon ve reel {iretim arasinda pozitif;
konut kredi faiz oran1 ve sepet kur arasinda negatif; konut arz1 (yap1 kullanim izin belgeleri)
arasinda negatif fakat anlamsiz iligkinin oldugunu gostermektedir. Tiirkiye’de kredi faiz
oranlar1 ile ilgili uygulanan politikalarin konut fiyatlar tizerinde etkili oldugu sdylenebilir.
Fakat bu durumda konut kredi faizini diisiirme politikasinin kur ve enflasyon iizerindeki
etkileri dikkatle degerlendirilmelidir. Nitekim TL’deki deger kaybi1 konut fiyatlarin1 negatif
etkileyerek azalmasina neden olurken, kurdaki artis TUFE’yi arttirarak konut fiyatlarindaki
artis egiliminin siirdirmesini  destekleyebilir. Bu dogrultuda konut faizi iizerinden
uygulanacak politikanin toplam etkisi analiz edilmelidir. Ayrica bu g¢alismanin konut
piyasasina girmek isteyen alici ve saticilarin karar verme siireglerinde faydali olacag:

distiniilmektedir.
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