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Oz

Konut piyasast bartmma ihtiyacim giderme disinda dnemli
bir yatum aract olarak dikkat cekmektedir. Diinya
ekonomisini derinden sarsan Covid-19 pandemisi birgok
sektorii oldugu gibi konut piyasasini da etkilemistir. Bu
cercevede calismanin amact Tiirkiye’de Covid-19 pandemi
doneminde makroekonomik faktérlerin konut piyasasina
olan etkisini incelemektir. Calismada konut piyasasimn
gostergesi olarak toplam konut satist ele almmugtir. Konut
piyasasini etkileyen makroekonomik faktorler olarak ise
TUFE, reel efektif doviz kuru, tahvil faizi, konut kredi
faizi, BIST100, altin fiyatlar1  ve istihdam oram
degiskenleri  kullamilmigtir.  Degiskenlerin  duraganlik
dereceleri icin ADF ve PP birim kok testleri yapilmigtir.
Ardindan ARDL Swmr Testi yontemi ile degiskenler
arasindaki kisa ve uzun donem etki incelenmistir. Elde
edilen bulgulara gore Covid-19 pandemi doneminde
TUFE, konut kredi faizi ve altin fiyatlar: toplam konut
satigtni negatif etkilerken; tahvil faizi, BIST100 ve
istihdam oran ise pozitif etkilemektedir. Reel efektif doviz
kurunun ise anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna
ulagilmugtir.
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Abstract

The housing market draws attention as an important
investment tool apart from meeting the need for housing.
The Covid-19 pandemic, which has deeply shaken the
world economy, has affected the housing market as well as
many sectors. In this context, the aim of the study is to
examine the impact of macroeconomic factors on the
housing market during the Covid-19 pandemic period in
Turkey. In the study, the total housing sales as an
indicator of the housing market are discussed. CPI, real
effective exchange rate, bond interest, housing loan
interest, BIST100, gold prices and employment rate
variables were used as macroeconomic factors affecting the
housing market. ADF and PP unit root tests were
performed for the stationarity degrees of the variables.
Then, the short and long term effects between the variables
were examined with the ARDL Boundary Test method.
According to the findings, while the CPI, housing loan
interest and gold prices affect the total housing sales
negatively during the Covid-19 pandemic period; the bond
interest, BIST100 and employment rate affect positively. It
was concluded that the real effective exchange rate did not
have a significant effect.

Keywords: Housing Market, Total Housing Sales,
Macroeconomic Factors, Covid-19 Outbreak, ARDL
Boundary Test.
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1. GIRIS

Konut, en genis anlamiyla bireylerin fiziksel olarak ihtiyag duyduklar1 barinma ihtiyaglarina
karsilik gelen fiziki bir alan olarak tanimlanabilir (Anbarci vd., 2012: 178; Yalgin, 2020: 448).
Globallesen diinya ekonomisinde toplumsal degisim ve sanayilesme ile birlikte aile yapilar,
genis aile yapilarindan ¢ekirdek aile yapilarina dontismekle beraber bireylerin bagimsiz
olarak konut ihtiyaclar1 da artmaktadir (Balci, 1988: 302; Sonmezer ve Aytiire, 2019: 376).
Konut ihtiyaglarinin artmasi ise konut piyasasinda ve konut fiyatlarinda dalgalanmalara
neden olmaktadir. Konut piyasasi, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde 6nemli bir
makroekonomik istikrarsizlik kaynagidir ve ekonomik kirilganliga da neden olmaktadir
(Ruiz ve Silva-Vargas, 2016: 778). 2008 kiiresel mali krizinin ortaya ¢ikarmis oldugu gibi,
konut piyasalarindaki kirilganliklarin genis yerel ve uluslararasi sonuglar1 vardir ve finansal
istikrar ve ekonomik biiytimeyi tehlikeye atmaktadir (Trofimov vd. 2018: 71-72). 2008
krizinden sonra, makroekonomiyi sekillendirmede konut piyasasinin onemi daha iyi
anlagilmistir. Kriz, konut piyasasi literatiirti i¢in bir déniim noktas1 olmus ve bu konudaki
¢alismalar krizin baslangicindan itibaren hizla artmistir (Yildirim ve Yagcibasi, 2019: 40).

Konut satislari, bir {iilkenin temelde sosyal ve ekonomik faktorlerine paralel olarak
degiskenlik gosteren bir olgudur. Konut piyasasi; gayrisafi yurtigi hasila, faiz oranlari, déviz
kurlar1, kisi bas1 gelir, istihdam, igsizlik, krediler, sanayi tiretimi, tiiketici fiyatlari, altin
fiyatlari, hisse senedi piyasasi, ingaat malzeme fiyatlar1 gibi bircok makroekonomik
degiskenden etkilenebilmektedir (Cetin, 2021: 4). Tasarruflarin mikro ve makro diizeylerde
onemli bir belirleyicisi olan konut satin alinabilirligi, ayn1 zamanda yasam kalitesini, yasam
memnuniyetini, aile ekonomisini ve sosyal dokunun dayanikliligini etkileyen bireysel ve
toplumsal refahin 6nemli bir belirleyicisidir. Konut piyasas1 demografik kosullar, kentlesme,
maliyet ve kira iligkisi, hane halki biiyiikliigii, yerel konut piyasalarmin durumu, alici ve
saticilarin sosyolojik ve sosyo-kiiltiirel 6zellikleri ve politika faktorleri ile ilgili ¢ok sayida
etkiye tabidir (Trofimov vd., 2018: 72; Yal¢in, 2020: 449; Hatipoglu ve Tanrivermis, 2017: 49).
Buna ek olarak insaat sektorii, gayrimenkul ve gayrimenkul bankacilig1 ve kredileri tilke
ekonomisinin 6nemli bir boliimiinii olustururken, konut amagh gayrimenkullere iliskin
diizenlemeler en 6nemli hiikiimet politikalarindan biridir (Trofimov vd., 2018: 71-72).

Konut piyasasinda olusan gelismeler gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomileri {izerinde
oldukca 6nemli bir etkiye sahiptir. Covid-19 salgimmin Tiirkiye ve tiim diinya ekonomisi
tizerinde oldukg¢a onemli etkiler yarattigi sOylenebilir. Bu donemde olusan can ve mal
kayiplari, insanlarin issiz kalmasi gibi olaylarin insanlarin temel gereksinimlerinden birisi
olan beslenme ve barinma ihtiyacini da etkiledigi goriilmektedir. Makroekonomik
faktorlerdeki bu dengesizliklerin konut piyasasina etki etmesi arastirilmas: gereken 6nemli
konularm baginda gelmektedir.

Bu sebeple c¢alismanin amaci, Tiirkiye'de Covid-19 salginla miicadele doneminde
makroekonomik degiskenlerin (altin, BIST100, istihdam, reel efektif déviz kuru, konut kredi
faizi, tahvil faizi, tiiketici fiyat endeksi) konut piyasas: tizerindeki etkisini incelemektir.
Calismada Ocak 2016 — Aralik 2021 donemleri arasi incelenmistir. Covid-19 pandemi donemi
olarak ise Mart 2020 — Aralik 2021d6nemleri arasi alinmistir. Analize Ocak 2016 — Aralik 2021
donemleri aras: verileri ve Mart 2020 — Aralik 2021 Covid-19 pandemi donemi verileri ayr:
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ayr1 dahil edilerek, ARDL Sinur Testi yontemi ile degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénem
etki incelenmistir.

Calismada ilk olarak konut piyasasi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligki yerli ve
yabanci literatiir gergevesinde ele alinarak incelenmistir. Daha sonra veri setinden ve
yontemden bahsedilmistir. Sonrasinda da ampirik analiz kismina gegilerek calisma sonug
boliimiiyle son bulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Konut piyasasindaki fiyatlar insaat sektoriindeki gelismelerle birlikte hareket etmektedir.
Fiyatlar genel diizeyinin (TUFE'nin) yiikselmesi ile birlikte ingsaat sektdrii maliyetlerinin
ylikselmesi konut iiretimini azaltmaktadir. Konut {iretimindeki bu diisiis ise konut stokunu
azaltarak konut fiyatlarmin artmasmna ve konut satis miktarlarmin azalmasina neden
olmaktadir (Islamoglu ve Nazlioglu, 2019: 94).

Literatiir incelendiginde konut piyasasi ile ilgili Tiirkiye genelinde yapilan calismalarda
ARDL smuir testi, Johansen esbiitiinsme, Granger nedensellik, Toda-Yamamoto nedensellik,
Maki egbiitiinlesme, VAR ve Panel veri analiz yontemlerinin kullanildigr goriilmektedir.
Yapilan ¢alismalarda elde edilen bulgular sonucunda, Islamoglu vd. (2019), Cetin (2021),
Karadas vd. (2020), Saglam vd. (2020), Dilber vd. (2016), Akkaya (2019), Yildirim vd. (2021),
Colak (2021)'1n konut fiyatlari ile TUFE arasinda anlamli bir iligki bulduklar: goriilmektedir.
Cetin (2021) ve Karadas vd. (2020) yapmis olduklari ¢alismalarinda, ARDL ve Granger
nedensellik analizi yontemlerini kullanarak yap1 konut fiyatlari ile TUFE arasindaki bulunan
iliskinin negatif yonde oldugu sonucuna da ulasmislardir. Paksoy vd. (2014) ise yapmis
oldugu calismasinda Hacker-Hatemi-] Bootstrap nedensellik analizini kullanarak Tiirkiye
genelinde TUFE ile konut fiyat endeksi arasinda iliski olmadigma fakat TRC1 ve TRC2
bolgelerinde enflasyonun etkili oldugu sonucuna ulasmistir. Yabanci literatiir incelendiginde
ise Zandi vd. (2015) Malezya {izerine yapmus oldugu c¢alismasinda enflasyonun konut
fiyatlar1 iizerinde en az etkiye sahip oldugu sonucuna ulasirken, Goodhart ve Hofmann
(2008), Kuang ve Liu (2015) ve Trofimov vd. (2018) yapmuis olduklari ¢alismalarinda ise
TUFE nin konut fiyatlar1 {izerinde etkisi oldugu sonucuna ulagmislardar.

Enflasyonist etkiler araciigiyla doviz ~ kuru  degisiklikleri konut fiyatlarmi
etkileyebilmektedir (Oskooee ve Wu, 2018: 119). Literatiir incelendiginde Tiirkiye genelinde
yapilan calismalarda Johansen esbiitiinlesme, VECM, VAR, Kanonik Koentegrasyon
Regresyonu (CCR), ARDL sinr testi, Panel veri analizi ve Toda-Yamamoto nedensellik
analizi yontemleri kullanildig1 goriilmektedir. Yerli literatiirde yapilan ¢alismalarda elde
edilen bulgular sonucunda Badurlar (2008), Dilber ve Sertkaya (2016), Ozcan ve Tormus
(2018), Akkaya (2019), Gebesoglu (2019), Eryiizlii ve Ekici (2020) ve Karadas ve Salihoglu
(2020) doviz kuru ile konut fiyatlar1 arasinda iliski bulmus ve doviz kurlarinin konut
fiyatlarimi etkiledigi yoniinde sonuglar elde edilmistir. Bunun yaninda Yildirim vd. (2021)
yapmus olduklar1 calismada ise konut fiyatlarindan doviz kurlarma dogru tek yonlii bir iliski
oldugu sonucuna ulagmislardir. Yabanci literatiir incelediginde Oskooee ve Wu (2018) 18
OECD tiilkesini kapsayan ¢alismasinda {ilkelerin yarisinda konut fiyatlarinin déviz kurunu
etkiledigi, diger yarisinda ise doviz kurunun konut fiyatlarin etkiledigi sonucuna ulagmistir.
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Konut satin alma karar1 verilirken goz oOniinde bulundurulan bir diger faktor de faiz
oranlaridir. Faiz oranlarmin diisiik olmasi yatirimcilara imkan saglayarak konut sektoriinde
yatirim yapmaya yonlendirecektir. Faiz oranlarinda olusabilecek diisiisler konut satin almak
isteyenlerde tesvike neden olurken, faiz oranlarindaki ytikselisler ise konut satis oraninda
diistislere neden olabilmektedir (Yildirim vd., 2021: 4; Albeni ve Demir, 2005: 3). Bu
dogrultuda yerli ve yabana literatiir incelendiginde Badurlar (2008), Gebesoglu (2019)
Tirkiye {izerine yapmis oldugu c¢alismalarinda, Goodhart ve Hofmann (2008) 17
sanayilesmis {iilke tizerine yapmis oldugu calismasinda faiz oranlarimin konut fiyatlari
tizerinde etkili oldugu sonucuna ulasmislardir. Yapilan c¢alismalarda Badurlar (2008)
Johansen egbiitiinlesme ve VECM, Gebesoglu (2019) ARDL sinur testi, Goodhart ve Hofmann
(2008) panel veri analiz yontemlerini kullanmislardir.

Bir iilkede enflasyonun arttigi durumlarda konut kredisi veren kurum ve kuruluslar kredi
alma kosullarini sikilagstirmaya giderler ve bu durum konut kredilerindeki faiz oranlarini
yiikseltmektedir (Islamoglu ve Nazlioglu, 2019: 94). Konut kredisi faizlerinde yasanan
artislar konut kredisi ile konut almak isteyen tiiketici sayisinda azalisa neden olacaktir. Buna
bagl olarak da konut fiyatlarinda bir diisiis yasanmas: beklenebilir. Enflasyonun diismesi
durumunda ise tam tersi durum s6z konusu olabilmektedir (Cetin, 2021: 24). Bu baglamda
literatiir incelendiginde Akkas ve Sayilgan (2015), Dilber ve Sertkaya (2016) konut kredisi
faiz oranindan konut fiyatlarina dogru tek yonlii iliski oldugu sonucuna ulagirlarken,
Yildirim vd. (2021) ¢ift yonlii bir iliski bulmuslardir. Afsar (2018), Kila1 (2019), Karadas ve
Salihoglu (2020) konut kredi faizinin konut fiyatlarin1 negatif etkiledigini; Cetin (2021) ise
pozitif etkiledigini ortaya koymustur. Sonmezer ve Aytiire (2019) konut kredi faiz
oranlarinin konut satis miktarma etki ettigi sonucuna ulagsmistir. Kolcu ve Yamak (2018)
konut kredi faiz oraninin uzun dénemde konut fiyatlarina etki etmedigini kisa donemde etki
ettigi sonucuna ulagmstir.

Ulkemizde konut piyasasi ve finans iligkisinin nispi olarak az gelismis oldugu ve konut
piyasasmin cesitli isleyen diizeneklerinin bulundugu diisiiniildiigtinde, konut ve hisse
senedi piyasalar1 arasinda zayif iliski olmas: ya da iliskinin olmamas: beklenebilir (Coskun
ve Umit, 2016: 53). Yerli literatiir incelendiginde Akkaya (2019) ¢alismasinda uzun déonemde
hedonik konut fiyat endeksi {izerinde Borsa Istanbul getiri endeksinin etkili oldugu
sonucuna ulagsmistir. Gebesoglu (2019) ¢alismasinda ARDL sinir testi sonucunda BIST100 ile
konut fiyat endeksi arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Coskun ve
Umit (2016) Tiirkiye tizerine yapmis oldugu calismasinda Johansen ve Maki esbiitiinlesme
analiz sonucunda BIST100 ile konut piyasasi arasinda iliski olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
Kayral (2017) ise Istanbul’da BIST100'iin konut fiyatlarma etki ettigi sonucuna ulagmustir.

Tiirkiye’de tarihsel siirecte yasanan ekonomik krizler ve bankacilik sisteminde olusan giiven
kaygisi altimin her daim oOnemli bir yatinm araci olarak goriilmesine neden olmustur.
Dolayisiyla altin fiyatlarindaki hareketlilik tiiketicilerin yatirirm davramislarimi ve konut
piyasasini etkileyen onemli bir faktdr durumundadir (Kayral, 2017: 73). Bu dogrultuda
literatiir incelendiginde Akkaya (2019) ¢alismasinda Tiirkiye’de altin fiyatlarinin konut fiyat
endeksi iizerinde etkili olmadig1 sonucuna ulagmistir. Kayral (2017) ise Izmir ve Ankara’da
altin fiyatlarinin konut piyasasina etki etmedigi sonucuna ulagmistir. Sonmezer ve Aytiire
(2019) ise calismalarinda altin fiyatlarmm konut satis miktarina etki etmedigi sonucuna
ulagmiglardir.

358



Oztiirk, A. & Ozkul, G.

PIAR’2022 /9(2)

Covid-19 Pandemi Doneminde Makroekonomik Degiskenlerin Konut Piyasasina Etkisi

Ulkemizde
olabilmektedir. Literatiir incelendiginde Akkaya (2019) ¢alismasinda uzun dénemde hedonik
konut fiyat endeksi iizerinde igsizligin etkili oldugu sonucuna ulasirken, Colak (2021)
calismasinda ise konut satis endeksinden istihdama dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
ortaya koymustur. Yabanci literatiir incelendiginde ise Adam ve Fiiss (2010) yapmuis
olduklar1 c¢alismalarinda, panel esbiitiinlesme yaklagimi yontemiyle OECD fiilkelerinde

istihdamin konut fiyatlarini artirdig1 sonucuna ulasmiglardar.

istihdam oranindaki

artislar

konut satis

istatistiklerinde artisa neden

Tablo 1’de literatiirde 6ne ¢ikan ¢alismalar 6zet olarak sunulmustur.

Tablo 1. Literatiir Taramasi

Yazar Yontem Kapsam Doénem Sonug
Japonya hari¢, gayrimenkul
Quan ve | Kesit Testi, fiyat degisimleri ile hisse
. . s 1989-1996 ) .
Titman Zaman  Serisi | 17 Ulke ik senedi  getirileri  arasinda
(1999) Testi y anlaml bir iligki
bulunmustur.
GSYIH ve para arzindan (M2)
Johansen . ) .
Esbiitiinlesme konut fiyatlarina dogru ise
o 2 . 1990-2006 | tek yonlii; faiz orani ve doviz
Badurlar Testi, Vektor | ... .. . .
. Tiirkiye ceyrek kuru ile konut fiyatlar
(2008) Hata Diizeltme . . . o o 1o
. . donemlik | arasinda ise iki  yonlii
Yontemi nedensellik iliskisi oldugu
(VECM) ? &
ortaya konmustur.
Konut fiyatlar1 ve
makroekonomik degiskenler
(TUFE, faiz orani, GSYIH,
Goodhart ve Panel Veri 17 . | 197001- b?nk::l kr.e.dilfari) arasinda ¢ok
Hofmann Analizi Sanayilesmis 200604 yonli iliski bulunmustur.
(2008) Ulke Para ve kredi tizerindeki
soklarin ev fiyatlarini artirdig:
yoniinde  sonuglar  elde
edilmistir.
En Kigiik
Kareler Kisi basina milli gelir, konut
Ontiirk  ve Yontemi tiyatlar1 ve M2 para arzi ile
2 (EKKY) ve | Tiirkiye 1968-2006 | konut arzi1 arasinda pozitif
Fitoz (2009) . 1 . e 1 .
Johansen yonlii  bir  iliski  tespit
Esbiitiinlesme edilmistir.
Yaklagimi
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Yazar Yontem Kapsam Donem Sonug
Reel para arzi, reel tiiketim,
Panel istihdam ve uzun dénem faiz
Adam ve 1975Q1-
. Esbiitiinlesme OECD oranlarinin konut fiyatlarim
F 201 2007Q2
tiss (2010) Yaklagimu 007Q artirdig sonucuna
ulasilmistir.
Hacker-Hatemi- | Tiirkiye ve Konut fiyat endeksi TRC1 ve
TRC2 bolgelerind
Paksoy vd.|]  Bootstrap | TRCI TRC2, [ 2010:01- | = .~ . Oagfaflrrine
(2014) Nedensellik TRC3 Diizey | 2014:01 1rasyo el yaratren,
Analizi Béleeleri Tiirkiye genelinde bdyle bir
& etki ¢itkmadig1 bulunmustur.
Enflasyonun konut fiyatlar
tuzerindeki  etkisi, konut
Kuang  ve | Panel Veri | . fiyatlariin enflasyon
1996-201
Liu (2015) | Analizi Gin 9962010 | i erindeki etkisinden daha
fazla  oldugu  sonucuna
ulagilmistir.
Toda Konut kredi faiz oranindan
Akkas  ve Yamamoto 2010:01— konut fiyat endeksine dogru
Sayilgan Nedensellik Tiirkiye 20 15: 04 tek yonlii bir nedensellik
(2015) Analizi ’ iligkisi ~ oldugu  sonucuna
ulagilmigtr.
Temel bor¢ verme oranindan
konut fiyatina dogru pozitif
ve anlamli bir iligki, GSYIH
. ve GSMH ile konut fiyati
Zand d. [ R
(22115; v Aiiﬁ?;yon Malezya 2007-2014 | arasinda pozitif ve anlamsiz
iliski ve enflasyonun konut
tiyatlar1 tizerinde en az etkiye
sahip  oldugu  sonucuna
ulagilmistir.
Johansen ve Maki testi sonucuna gore
Coskun ve | Maki Tiirkive 2000:01- BIST100 ile konut fiyat
Umit (2016) | Esbiitiinlesme y 2014:07 endeksi arasinda iligki
Testi olmadig1 bulunmustur.
Johansen Konut fiyat endeksi ile reel
fektif doviz k d
Dilber  ve | Egbiitiinlesme 20082014 | ST e
Sertkaya ve Vektor | Tiirkiye ceyrek (g)ranf, Ve, enflasvon  orant
(2016) Otoregresif dénemlik ~asyon —oran
Model (VAR) arasinda tek yonlii bir iligki

ortaya konmustur.
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Yazar Yontem Kapsam Donem Sonug
Ankara ve Izmir'de konut
fiyatlarma  makroekonomik
. . degiskenlerin (altmn, dolar,
1(1;;: LeOg Hc‘l‘z)‘}ih Arkar Euro, BIST100, konut kredi
Kayral . if; 6nt§ﬁ3 izmij v 2010:01- | faizi, TUFE) anlaml: bir etkisi
(2017) ) ¢ Y . ’ 2016:08 olmadig;, Istanbul’daki konut
ile  Regresyon | Istanbul . ..
. fiyatlariin TUFE ve
analizi )
borsadaki artiglardan ayni
yonlii  olarak  etkilendigi
sonucuna ulasilmistir.
Konut fiyatlar1 {izerinde SUE
ve konut kredisi faiz oram
negatif ve anlamli, konut
ARDL 2010:01-
Afsar (2018) . Stur Tiirkiye 010:0 kredi hacmi pozitif ve anlaml
Testi 2017:11 . o . o
iken kira fiyat endeksi pozitif
ve anlamsiz etki ettigi
sonucuna ulasilmigtir.
Uzun donemde gelir konut
fiyatlarmi pozitif etkilerken,
Kolcu ve e 1
Yamak ARDL Sinir Tiirkive 2010:01- konut kredi faizi etkisizdir.
(2018) Testi y 2017:09 Kisa donemde ise konut kredi
faizi konut fiyatlarinm1 negatif
etkilemektedir.
Dinamik EKK
(DOLS), Tam
. Diizenlenmis Doviz ~ kurundaki  artisin
Ozcan ve . . "
EKK (FMOLS) | ... .. 2010:01- konut fiyat endeksini pozitif
Tormus .| Turkiye o e
ve Kanonik 2018:07 etkiledigi sonucuna
(2018)
Koentegrasyon ulasilmaktadir.
Regresyonu
(CCR)
Ulkelerin  yarisinda  konut
fiyatlarinin doviz kuru
Oskooee ve | (0 i |18 OBCD | 1994Q1- | (R EEEE i e
Wu (2018) n Ulkesi 2016Q4 gttty SECt ¥ .
Analizi doviz kurlarinin konut fiyat

degisikliklerine neden oldugu
sonucuna ulasilmistir.
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Yazar Yontem Kapsam Donem Sonug
Johansen TUFE ve kredi faiz oraninin
Trofimov (Eizl;;uezleg'me’ Malezya zgggéiow konut fiyatlarinda artisa
vd. (2018) Nedensellik donemlik neden oldugu sonucuna
Analizi ulagilmistur.
Uzun donemde Hedonik
Konut Fiyat Endeksi {izerinde
Otorecresif Borsa Istanbul getiri endeksi,
Akkaya Davlti v 2010:01- | issizlik, TUFE bazli Reel Kur
. : ndeksi, , TUFE ve
2018 Geikme y 2017:03 Endeksi, SUE, TUFE ve USD
doviz kuru etkili oldugu, altin
fiyatlarmin  etkili olmadig:
sonucuna ulasilmistir.
. y . Konut fiyatlarinin enflasyon
EI;ZIES%}E ve Panel Veri fi:ll?a T:’ ve 2010Q1- oranina gore birim esneklige
(2019) & Analizi i i 2017Q4 sahip  oldugu  sonucuna
ulagilmistir.
Fouri HI
E;)llolizlt?nle;meN Konut kredisi faiz oranlarmimn
Testi ve Fourier 2013:01- | Ppotekli - konut  satislan
Kila (2019) Grancer Tiirkiye 201 8: 1 tzerinde kisa ve uzun
Ne deisellik ' donemde  etkisi  oldugu
Testi sonucuna ulasilmaktadir.
Konut fiyat endeksi ile
ARDL S GSYIH, doviz kuru, faiz
Gebesoglu Testi ve Vektor | .. . orani, BIST100 degiskenleri
(2019) Hata Diizeltme Tarkiye 2010-2018 arasinda  uzun  donemli
Modeli esbiitiinlesme iligkisi
bulunmustur.
Konut satis miktarinda konut
Sonmezer ve | VAR, Granger 2013:01 kredi faiz oraninin etkili
Aytlire Nedensellik Tiirkiye 201 9: 01 oldugu; dolar, BIST100, Altin
(2019) Analizi ' ve TUFEnin ise etkisiz
oldugu sonucuna ulagilmistir.
Dolado-
Dovi k konut
Erytizlii  ve | Liitkepohl Tlrkiye 2010:01- fi O:tIIZrl ijstiljl;z:l;?kili oldol?vuu
Ekici (2020) | Nedensellik y 2019:09 Y &
Testi bulunmustur.
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Yazar Yontem Kapsam Donem Sonug
Sanayi tretim  endeksi
Varlik 2010:01- artarken konut fiyatlarmin da
NARDL Turki
(2020) raye 2019:04 ylikseldigi sonucuna
ulagilmistir.
Canbav  ve Vektor Hata Biiyiimeden konut fiyatlarina
Mercar}i Diizeltme Tiirkive 2010Q1- dogru kisa ve uzun dénemde
(2020) Modeli 4 2019Q2 nedensellik iligkisi oldugu
(VAR/VECM) sonucuna ulagilmistir.

l TUFE k 5
Saglam ve |, Veri | Tiirkiye’de | 2010:01- UFE kusa ve uzun donemde
Abdioglu Analizi 26 Boloe 2018:02 hedonik  konut fiyatlarini
(2020) & ' etkilemektedir.

Konut fiyatlarin1 konut kredi
Karadas ve | ARDL faiz .oranlarl, }(().nut kredisi
o s e 1 2012:12- hacmi, reel doviz kuru ve
Salihoglu Esbiittinlesme Tiirkiye - . e
. 2018:07 TUFE negatif, sanayi tiretim
(2020) Testi . . s
endeksi ise pozitif
etkilemektedir.
ARDL Konut. "f1y2.itla1'11'11 TUFE Ye
Esbiitiinlesme sanayi tiretim endeksi negatif;
. ® i .. 2012:12- konut kredisi faiz oramn,
Cetin (2021) | ve Granger | Tiirkiye ) )
. 2020:08 insaat malzemeleri, toptan
Nedensellik . . s
.. esya fiyat endeksi pozitif
Analizi .. . .
yonde etkilemektedir.
Maki Konut fiyat endeksi ile konut
Esbiitiinlesme kredi faiz oram, GSYIH,
Testi, ARDL TUFE ve para arzi arasmnda
Yildirim vd. | Sinur Testi, Tiirkive 2010:01- cift yonlii, konut fiyat
(2021) Toda- y 2019:05 endeksinden doviz kurlarma
Yamamato dogru ise tek yonlii bir
Nedensellik nedensellik iligkisi
analizi bulunmustur.
Konut satis endeksi ile sanayi
turetim endeksi arasinda iki
Johansen yonlii, mevduat faiz orani ve
Esbiitiinl TUFE’ konut t
Colak sbiitiinlesme o 2013:01- U Qen ; onu “sa 1§
(2021) ve Granger | Tiirkiye 201912 endeksine dogru tek yonli,
Nedensellik ' konut satis endeksinden
Analizi istthdama dogru tek yonlii bir

nedensellik
bulunmustur.

iligki
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Literatiir incelendiginde konut piyasasina iliskin ¢alismalarin konut fiyatlar1 ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski tizerine yogunlastigi goriilmektedir. Bu
calismada ise literatiirden farkli olarak konut satislarina odaklanilmis ve Tiirkiye’de konut
satiglar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki etkilesim Covid-19 pandemi donemi
cercevesinde incelenmistir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Calismada, Tiirkiye’deki toplam konut satisi ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iliski Ocak 2016 — Aralik 2021 donemleri aras1 aylik veriler kullanilarak incelenmistir.
Makroekonomik degiskenler olarak Tiiketici fiyat endeksi (TUFE), reel efektif doviz kuru
(REDK), iki yillik gosterge tahvil faizi (TAHVIL), konut kredi faizi (KKF), Borsa Istanbul
Endeksi (BIST100), altin tiyatlar1 (ALTIN) ve istihdam orani (IST) degiskenleri kullanilmistir.
Calismada toplam konut satis1 (TKS), reel efektif doviz kuru (REDK), konut kredi faizi (KKF)
ve istthdam orani (IST) degiskenleri TCMB (2022)'den elde edilmistir. Tiiketici fiyat endeksi
(TUFE) degiskeni TUIK [Tiirkiye Istatistik Kurumu] (2022)’den; iki yillik gosterge tahvil faizi
(TAHVIL), Borsa Istanbul Endeksi (BIST100) ve altin fiyatlar1 (ALTIN) ise Investing.com
(2022) sayfasindan elde edilmistir.

Calismada Covid-19 pandemi donemi olarak Mart 2020 — Aralik 2021 donemleri arasi
alimugtir. Covid-19 pandemi 6ncesi donem ile karsilastirma yapabilmek adina Mart 2020 —
Aralik 2021 donemleri arasi gozlem sayisinin yaklasik 2 kati kadar (Kilig, 2013: 91; Cetin,
2006: 266) incelenen donem geriden baslatilmistir. Analize Ocak 2016 — Aralik 2021
donemleri arasi verileri ve Mart 2020 — Aralik 2021 Covid-19 pandemi donemi verileri ayr1
ayr1 dahil edilerek, ARDL Sirur Testi yontemi ile degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénem
etki incelenmistir.

Tablo 2’de biitiin degiskenlerin ortalama, ortanca, maksimum, minimum, standart sapma,
carpiklik, basiklik ve gozlem sayilarinin yer aldig tanimlayicr istatistiklere yer verilmistir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Tamimlayici Istatistikler

Ortalama | Ortanca i::kSim :inimu z:g:;l:rt Earplkh Basiklik g:;lselm
TKS 117684.25 | 114598.5 229357 42783 34027.81 0.946751 2.346841 72
TUFE 13.71431 | 11.89500 | 36.08000 | 6.570000 | 5.268661 | 1.336588 | 5.967486 | 72
REDK 78.55417 | 76.59000 | 103.3400 | 47.90000 | 14.14838 | 0.160177 | 2.025433 | 72
TAHVIL 14.31708 | 12.99000 | 24.48000 | 8.580000 | 4.440649 | 0.658625 | 2.387467 | 72
KKF 1548469 | 14.15350 | 28.94750 | 9.114000 | 4.445864 | 1.325464 | 4.490379 | 72
BiST100 1072.733 | 1034.461 | 1857.650 | 734.8109 | 243.9449 | 1.039555 | 4.019073 | 72
ALTIN 275.4732 | 228.6105 | 779.684 11.576 158.7734 | 1.065883 | 0.854418 | 72
IST 45.64028 | 46.00000 | 48.50000 | 40.30000 | 1.899493 | -0.703560 | 2.864213 | 72
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Sekil 1'de degiskenlerin diizey degerlerine ait 2016:01-2021:12 donemleri arasi dogrusal
grafikleri verilmistir.

TKS TUFE REDK TAHVIL

KKF BIST100 ALTIN IST

Sekil 1. Degiskenlerin Grafikleri

Calismada bagimli degisken olarak toplam konut satis1 (TKS), bagimsiz degiskenler olarak
da tiiketici fiyat endeksi (TUFE), reel efektif doviz kuru (REDK), iki yillik gosterge tahvil
faizi (TAHVIL), konut kredi faizi (KKF), Borsa Istanbul Endeksi (BIST100), altin fiyatlar:
(ALTIN) ve istihdam orani (IST) kullanilmistir. Bunlara ek olarak bagimsiz degiskenler
olarak Covid-19 pandemi donemi makroekonomik faktorlerin degiskenleri modele dahil
edilmistir.

Calismada degiskenlerin duraganlik seviyelerini belirlemek igin ADF (1981) (The
Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi ile PP (Phillip-Perron) (1988) birim kok testi
yapilmistir. ADF ve PP birim kok testine gore hipotez testi “HO: Birim kok vardir, seri
duragan degildir” seklinde smanmaktadir. Bu sekilde gelistirilen modelde hipotezin
reddedilmesi durumu serilerde birim kok bulunmadigini ifade etmektedir.

Calismada incelenecek olan temel model asagidaki modelden uyarlanarak olusturulmustur.

Y:ﬁu+ﬁl.x_1.dllm+ E-:.K1+Et (1)

Yukaridaki (1) nolu modelde Y bagimli degisken olan TKS, X bagimsiz degisken, B degerleri
katsayilar;, dum modelde Covid-19 pandemi donemi olarak kullamilacak olan kukla
degiskeni ve £t ise hata terimini ifade etmektedir. Degiskenler arasindaki iligkinin hepsinin
oran ilizerinden degerlendirebilmek icin TKS ve ALTIN degiskenlerin dogal logaritmasi
alinarak analize dahil edilmistir.

Es biitlinlesme yontemlerinde ortak Ozellik genellikle degiskenlerin ayni mertebeden
duragan olmasi gerekliligi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Pesaran vd. (2001) diger es
biitiinlesme tekniklerinden farkli olarak degiskenlerin I(0) veya I(1) olmalari durumunda da
gliclii (robust) sonuglar elde edilebilen otoregresif dagitilmis gecikme (Auto-Regressive
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Distributed Lag, ARDL) modelini 6nermislerdir. Bu modelin Johansen (1988) ve Engle
Granger (1987) gibi egbiitiinlesme testlerinden diger bir avantaji ise kisitsiz hata diizeltme
modeli yontemi kullanildig1 igin istatistiksel olarak daha iyi sonuglar elde edilmesidir.
Degiskenler arasinda kisa ve uzun donem dinamikleri hakkinda bilgi edilebilmesi ise hata
diizeltme modelinin en 6nemli 6zelligidir (Akel ve Gazel, 2014: 30).
aj
Ye=1tp + I'-xlt + E?:j_qpiyr—i + E_J;:lzrjzgﬁ}',rjxj,t—rj + Er (2)
Yukaridaki (2) nolu denklemde y bagimh degisken, i =1,k bagimsiz degiskenler olmak
tizere ARDL (P: @1, -+ Qk) modeli verilmistir. Bu modelde %o sabit terim, #1 dogrusal trend

Bix; k bagimsiz degiskenin

katsayisi, ¥ibagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayzst,
gecikmeli degerlerinin katsayilarini, £t ise hata terimini ifade etmektedir. ARDL
denkleminde Pesaran vd. (2001) 5 farkli kosullu hata diizeltme modeli onermiglerdir ve
degiskenler arasindaki es biitiinlesme iligkisi smir testi yaklasimi ile bu modeller {izerinden
sinanmustir (Mert ve Caglar, 2019: 280). Calismada kullanilacak olan tigiincii model sabitli ve

trendsiz modeldir ve denklemi asagidaki gibidir.
-1 qj-1
-ﬁ}"t = Uy + I;-:'IIEI.“!"‘E'—l + E_J;:1b_;l'x_;l',t—1 + E?:j_ CD,iﬁ}’t—i + E_J;:1Er;:1 'S_J',r_l-'ﬁ-'xf;l',t—r_l-' + E_J;:l d}-ﬁ:X.:J-I + S
(3)
Sinir testi ile degiskenlerin arasindaki uzun doénemli iliskinin varlig1 ortaya koyulmaktadir.
Smir testinin uygulanmasinin ardindan t-istatistigi tist kritik siir degerlerini geg¢mesi
durumunda uzun ve kisa donem katsay: tahminleri yapilmaktadir. Bu modelin ardindan
elde edilen hata diizeltme denklemi ise,
; kB
EC,=y:— E_,-:lb_;xj,r

(4)
seklinde elde edilmektedir. Hata diizeltme denkleminde EC degiskenlerin arasindaki uzun
donemli bir iligkiden elde edilen modelin kalintilarmi gostermektedir. Hata diizeltme
katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Bu katsay1 kisa
donemde meydana gelen bir sapmanin uzun doénemde ne kadarinin diizelecegini
gostermektedir (Akel ve Gazel, 2014: 32). Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yok ise
asagida verilen hipotez reddedilemeyecektir:

Hp: bg = b; = 0,; (esbiitiinlesme yoktur)

4. AMPIRIK ANALiZ

Calismanin bu béliimiinde ilk olarak degiskenlere ait birim kok testi sonuglarma bakilip
ardindan degiskenler arasindaki etkilesim ARDL sinir testi yontemi ile analiz edilecektir.

Tablo 3. Degiskenlere Ait ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar1

ADF PP Dljraga.mhk
Diizeyi
Duvze}fde (sabitte) T-Istatistik | 5.094608 5108359
TKS Degeri 1(0)
Diizeyde Olasilik Degeri 0.0001 0.0001
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ADF PP lerag;.mhk
Diizeyi
Duvze)'rde (sabitte) T-Istatistik 0.098429 0.243948
Degeri
Diizeyde Olasilik Degeri 0.9635 0.9736
TUFE ' — I(1)
1. ljarl.qnda (sabitte) T-Istatistik | 3060046 3480605
Degeri
1. Farkinda Olasilik Degeri 0.0206 0.0114
Duvze}fde (sabitte) T-Istatistik | 0431124 -0.088019
Degeri
Diizeyde Olasilik Degeri 0.8972 0.9462
REDK ' — 1(1)
1. liarl.cmda (sabitte) T-Istatistik 6.661860 4609463
Degeri
1. Farkinda Olasilik Degeri 0.0000 0.0003
Duvzeyde (sabitte) T-Istatistik 1273595 1113674
Degeri
Diizeyde Olasilik Degeri 0.6375 0.7062
TAHVIL . SR 1(1)
1. liarl.qnda (sabitte) T-Istatistik | 6.108348 6.106900
Degeri
1. Farkinda Olasilik Degeri 0.0000 0.0000
Duvze}fde (sabitte) T-Istatistik | 2 771092 5.053580
Degeri
Diizeyde Olasilik Degeri 0.0677 0.2639
KKF ' — I(1)
1. ljarl.qnda (sabitte) T-Istatistik | 4.916680 4496177
Degeri
1. Farkinda Olasilik Degeri 0.0001 0.0005
Duuze}fde (sabitte) T-Istatistik 0.311809 0.698694
Degeri
. Diizeyde Olasilik Degeri 0.9774 0.9914
BIST100 _ — I(1)
1. Ijarl.qnda (sabitte) T-Istatistik 7929938 7 934550
Degeri
1. Farkinda Olasilik Degeri 0.0000 0.0000
Duvze}fde (sabitte) T-Istatistik 9533504 2.006825
ALTIN Degeri 1(1)
Diizeyde Olasilik Degeri 0.1120 0.2834
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ADF PP lerag;.mhk
Diizeyi

1. liarl'qnda (sabitte) T-Istatistik | 1449630 4012331

Degeri

1. Farkinda Olasilik Degeri 0.0001 0.0001

Duvze).rde (sabitte) T-Istatistik | 1.969728 9271520

Degeri

Diizeyde Olasilik Degeri 0.2994 0.1839
IST 1. ljarl.qnda (sabitte) T-Istatistik | 6.969475 6.972014 I(1)

Degeri

1. Farkinda Olasilik Degeri 0.0000 0.0000

Diizeyde Olasilik Degeri 0.0001 0.0001

Duvzeyde (sabitte) T-Istatistik 2 277904 2 523064

Degeri

Diizeyde Olasilik Degeri 0.9999 1.0000
COVIDTUEFE ' SR I(1)

1. liarl.qnda (sabitte) T-Istatistik 5963774 5260716

Degeri

1. Farkinda Olasilik Degeri 0.0000 0.0000

Duuze}fde (sabitte) T-Istatistik | 1154612 | -1154612

Degeri

Diizeyde Olasilik Degeri 0.6895 0.6895
COVIDREDK ' — I(1)

1. ljarl.qnda (sabitte) T-Istatistik | 8.540179 _8.540030

Degeri

1. Farkinda Olasilik Degeri 0.0000 0.0000

Duuze}fde (sabitte) T-Istatistik 1.050021 1.800657

Degeri

Diizeyde Olasilik Degeri 0.9967 0.9997
COVIDTAHVIL . — I(1)

1. liarl'qnda (sabitte) T-Istatistik | 9.774984 9775984

Degeri

1. Farkinda Olasilik Degeri 0.0000 0.0000

Duvze}fde (sabitte) T-Istatistik | 0.078590 0.026560

Degeri
COVIDKKF Diizeyde Olasilik Degeri 0.9472 0.9525 I(1)

1. Farkinda (sabitte) T-Istatistik 7 654790 7 624020

Degeri

368




Oztiirk, A. & Ozkul, G. Covid-19 Pandemi Doneminde Makroekonomik Degiskenlerin Konut Piyasasina Etkisi
PIAR’2022 /9(2)

ADF PP lerag;.mhk
Diizeyi

1. Farkinda Olasilik Degeri 0.0000 0.0000

Duvze)'rde (sabitte) T-Istatistik 0.811193 0.687561

Degeri

) Diizeyde Olasilik Degeri 0.9936 0.9911

COVIDBIST100 . — I(1)

1. ljarl.qnda (sabitte) T-Istatistik 7 314687 -7 305802

Degeri

1. Farkinda Olasilik Degeri 0.0000 0.0000

Duvze}fde (sabitte) T-Istatistik -0.422751 429751

Degeri

Diizeyde Olasilik Degeri 0.8988 0.8988
COVIDALTIN ' — I(1)

1. liarl.cmda (sabitte) T-Istatistik | 8218491 818475

Degeri

1. Farkinda Olasilik Degeri 0.0000 0.0000

Duvzeyde (sabitte) T-Istatistik | 0.502604 0467605

Degeri

Diizeyde Olasilik Degeri 0.8838 0.8906
COVIDIST . SR I(1)

1. liarl.qnda (sabitte) T-Istatistik | 8716308 8716411

Degeri

1. Farkinda Olasilik Degeri 0.0000 0.0000

Tablo 3’deki ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore TUFE, REDK, TAHVIL, KKF,
BIST100, ALTIN, IST, COVIDTUFE, COVIDREDK, COVIDTAHVIL, COVIDKKEF,
COVIDBIST100, COVIDALTIN ve COVIDIST degiskenleri igin diizeyde test istatistik
degerlerinin Mac Kinnon (1996) kritik degerlerinden kiigiik oldugu, olasilik degerlerinin ise
0.05 kritik degerinden biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu durumda ADF ve PP birim kok
testlerine ait “Birim kok vardir” bos hipotezi reddedilememektedir. Bir diger ifadeyle
degiskenler diizeyde duragan degildir. Bu nedenle degiskenlerin birinci farkinda ADF ve PP
birim kok test sonuglar1 degerlendirilmistir. Birinci farklarinda ise test istatistiklerinin Mac
Kinnon (1996) kritik degerlerinden biiylik oldugu, olasilik degerlerinin ise 0.05 kritik
degerinden kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu durumda ADF ve PP birim kok testlerine ait
“Birim kok vardir” bos hipotezi reddedilmektedir. Bir diger ifadeyle degiskenler birinci
farkinda birim kok icermemektedir. TKS degiskenine bakildiginda ise test istatistik degerinin
Mac Kinnon (1996) kritik degerlerinden biiyiik oldugu, olasilik degerinin ise 0.05 kritik
degerinden kiiciik oldugu goriilmektedir. Yani TKS degiskeninin diizeyde duragan oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Sonug olarak TUFE, REDK, TAHVIL, KKF, BIST100, ALTIN, IST,
COVIDTUFE, COVIDREDK, COVIDTAHVIL, COVIDKKF, COVIDBIST100, COVIDALTIN
ve COVIDIST degiskenlerinin I(1), TKS degiskeninin I(0) diizeylerinde duragan olduklar1
goriilmektedir.
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Tablo 4. ARDL (1,1,0,1,0,2,1,2,1,2,2,2,0,0,2) Model Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: TKS | Katsay1 St. Hata t P

TKS(-1) -0.167827 0.160546 -1.045346 0.3025
IST(-1) 0.115219 0.053914 2.137065 0.0391
COVIDIST 0.257848 0.051434 5.013198 0.0000
ALTIN(-1) -0.097535 0.056512 -1.725934 0.0925
COVIDALTIN -1.861074 0.228658 -8.139121 0.0000
BIST100(-2) -0.000984 0.000572 -1.721741 0.0932
COVISBIST100(-1) 0.001367 0.000492 2.779435 0.0084
TAHVILF2(-2) -0.063439 0.032586 -1.946809 0.0590
COVIDTAHVILF2 0.107936 0.044466 2.427377 0.0201
COVIDTAHVILF2(-1) | 0.078125 0.069806 1.119176 0.2701
KKF(-2) 0.036186 0.012231 2.958640 0.0053
COVIDKKEF(-2) 0.074068 0.025587 2.894766 0.0063
REDK(-2) -0.029546 0.014910 -1.981593 0.0548
COVIDREDK -0.018479 0.027960 -0.660920 0.5127
TUFE -0.003952 0.019092 -0.206998 0.8371
COVIDTUFE(-2) -0.120532 0.023607 -5.105843 0.0000
C 16.67969 2.936630 5.679874 0.0000

Breusch-Godfrey Lm (Serisel Korelasyon): F-istatistik (0.231238), Prob.(0.7947)

Heteroskedasticity Test (Degisen Varyans): F-istatistik (0.757920), Prob.(0.7845)

Ramsey Reset Test (Model Spesifikasyonu): Prob.(0.3165)

Jarque-Bera (Normallik): 6.748629

TKS degiskeninin bagimli degisken ve diger degiskenlerinin bagimsiz degiskenler olarak
alindigi modelde, en uygun model olarak AIC bilgi kriterlerine gore ARDL
(1,1,0,1,0,2,1,2,1,2,2,2,0,0,2) modeli tahmin edilmistir. ARDL model tahmin sonugclar1 Tablo
4'de gortilmektedir. Buna gore TKS, COVIDREDK, TUFE degiskeni disindaki biitiin
degiskenlerin katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu gortilmektedir. Ayrica
yapilan tan testleri sonuglarinda ise modelde herhangi bir degisen varyans, serisel
korelasyon, spesifikasyon hatasi ve normallik sorunu goriilmemektedir.

Tiirkiye’de incelenen donemde bir veya birden fazla yapisal kirilma olabilecegi 6ngoriisiiyle
Brown vd. (1975) calismasinda Onerilen uzun ve kisa donem katsayilarinin uygun olup
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olmadigi CUSUM (Cumulative Sum) ve CUSUMSQ (Cumulative Sum of Squares) testi ile
ol¢tilmektedir (Alper ve Alper, 2017: 151).

--- 5% Sigrilcanca | —— CUE UM of Bguares ——-—. 5% Bignific anco

Sekil 2. CUSUM ve CUSUMSQ

Sekil 2’ye bakildiginda CUSUM ve CUSUMSQ grafiklerinde test istatistikleri %5 anlamlilik
diizeyinde kirmizi ¢izgi ile belirtilen kritik smir igerinde olduklar1 goriilmektedir. Bu
baglamda incelenen donem igerisinde tahmin edilmis olan parametrelerin istikrarli oldugu
ifade edilebilir.

ARDL sinir testi sonuglar1 asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 5. Sinir Testi Sonuglari

Signif. 1(0) I(1)

. 10% 1.83 2.94

?8]1071;91:5 Test Istatistik: 5% 206 304
I 14 2.5% 2.28 3.5
1% 2.54 3.86
10% -2.57 -4.69
t-Bounds Test Istatistik: - | 5% -2.86 -5.03
7.190244 2.5% -3.13 -5.34
1% -3.43 -5.68

Tablo 5'e gore modelde es

bitinlesme iligkisi

ARDL smir testi sonucuna bakilarak

anlasilmaktadir. Bu modelde F-Sinir test istatistik degeri 6.847295 olarak hesaplanmistir. Bu
deger alt ve iist snirdan daha biiyiik oldugu icin degiskenler arasinda es biitiinlesme
iliskisinin oldugu goriilmektedir. Sonug olarak TKS degiskeni ile bagimsiz degiskenler
arasinda es biitiinlesme iligkisinin oldugu soylenebilir.

Sinir testi sonuglarmin ardindan degiskenler i¢in uzun dénem tahmin sonuglar1 asagidaki
tabloda sunulmustur.

Tablo 6. Uzun Dénem Tahmin Sonuglar
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g;gslmh Degisken: Katsay1 St. Hata T P

IST 0.106245 0.025072 4.237598 0.0001
COVIDIST 0.220793 0.058998 3.742384 0.0006
ALTIN -0.242213 0.089232 -2.714405 0.0099
COVIDALTIN -1.593622 0.271293 -5.874168 0.0000
BIST100 -0.000885 0.000271 -3.260059 0.0024
COVIDBIST100 0.002880 0.000632 4.559398 0.0001
TAHVIL -0.108526 0.017957 -6.043761 0.0000
COVIDTAHVIL 0.159323 0.082727 1.925875 0.0616
KKF 0.016959 0.015876 1.068252 0.2921
COVIDKKF -0.148863 0.040108 -3.711545 0.0007
REDK -0.049227 0.009323 -5.280458 0.0000
COVIDREDK -0.015824 0.024428 -0.647777 0.5210
TUFE -0.003384 0.016363 -0.206818 0.8373
COVIDTUFE -0.195552 0.052718 -3.709384 0.0007

Tablo 6’daki uzun donem katsay1 sonuglarina bakildiginda istihdam oranindaki (IST) bir
birimlik degisim toplam konut satis1 (TKS) iizerinde pozitif yonde 0.106 birimlik bir etkiye,
COVIDIST deki bir birimlik degisim ise pozitif yonde 0.220 birimlik bir etkiye neden
olmaktadir. Bu da Covid-19 pandemi déneminde istihdam oranindaki (IST) artisin toplam
konut satisin1 (TKS) daha fazla arttirdigini gostermektedir.

Altin fiyatlariin toplam konut satis1 (TKS) tizerindeki etkisine bakildiginda ALTIN’daki bir
birimlik degisim TKS iizerinde negatif yonde 0.242 birimlik bir etkiye, COVIDALTIN’"daki
bir birimlik degisim ise negatif yonde 1.593 birimlik etkiye neden olmaktadir. Bu da Covid-
19 pandemi doneminde altin fiyatlarindaki (ALTIN) artisin toplam konut satisim1 (TKS)
negatif yonde daha fazla etkiledigini gostermektedir.

Borsa Istanbul Endeksi'nin (BIST100) toplam konut satisi (TKS) tizerindeki etkisine
bakildiginda BIST100’deki bir birimlik degisim TKS iizerinde negatif yonde 0.0008 birimlik
bir etkiye, COVIDBIST deki bir birimlik degisim ise pozitif yonde 0.002 birimlik etkiye neden
olmaktadir. Bu da diger dénemlerin aksine Covid-19 pandemi déneminde Borsa Istanbul
Endeksi'ndeki (BIST100) artisgmm toplam konut satigin1 (TKS) pozitif yonde etkiledigini
gostermektedir.

Tki yillik gosterge tahvil faizinin (TAHVIL) toplam konut satisi (TKS) iizerindeki etkisi
incelendiginde TAHVIL’deki bir birimlik degisim TKS tizerinde negatif yonde 0.108 birimlik
bir etkiye, COVIDTAHVIL'deki bir birimlik degisim TKS f{izerinde pozitif yonde 0.159
birimlik bir etkiye neden olmaktadir. Bu da diger donemlerin aksine Covid-19 pandemi
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doneminde iki yillik gosterge tahvil faizindeki (TAHVIL) artisin toplam konut satisini (TKS)
pozitif yonde etkiledigini gostermektedir.

Konut kredi faizinin (KKF) toplam konut satisi (TKS) tizerindeki etkisi ele alindiginda
KKF'deki bir birimlik degisim TKS {izerinde pozitif yonde 0.169 birimlik bir etkiye,
COVIDKKF'deki bir birimlik degisim ise negatif yonde 0.148 birimlik etkiye neden
olmaktadir. Bu da diger donemlerin aksine Covid-19 pandemi doneminde konut kredi
faizindeki (KKF) artisin toplam konut satisin1 (TKS) negatif yonde etkiledigini
gostermektedir.

Reel efektif doviz kurunun (REDK) toplam konut satisi (TKS) iizerindeki etkisine
bakildiginda REDK’daki bir birimlik degisim TKS iizerinde negatif yonde 0.049 birimlik bir
etkiye, COVIDREDK'deki bir birimlik degisim ise negatif yonde 0.015 birimlik etkiye neden
olmaktadir. Bu da Covid-19 pandemi doneminde reel efektif doviz kurundaki (REDK) artisin
toplam konut satisin1 (TKS) daha az etkiledigini gostermektedir.

Tiiketici fiyat endeksinin (TUFE) toplam konut satis1 (TKS) tizerindeki etkisi incelendiginde
TUFE’deki bir birimlik degisim TKS {izerinde negatif yonde 0.003 birimlik bir etkiye,
COVIDTUFE'deki bir birimlik degisim ise TKS tizerinde negatif yénde 0.195 birimlik etkiye
neden olmaktadir. Bu da Covid-19 pandemi déneminde tiiketici fiyat endeksindeki (TUFE)
bir artisin toplam konut satisini (TKS) daha fazla azalttigini gostermektedir.

Uzun donem katsay1 sonuglarina gore bu etkilerin olasilik degerlerine bakildiginda TKS ile
IST, COVIDIST, ALTIN, COVIDALTIN, BIST100, COVIDBIST100, TAHVIL, COVIDKKEF,
REDK, COVIDTUFE degiskenleri arasindaki uzun donemli iliskinin %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir etki oldugu goriilmektedir. COVIDTAHVIL
degiskeninin ise %10 anlamlibk diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir etki oldugu
goriilmektedir. TKD ile KKF, COVIDREDK ve TUFE degiskenleri arasindaki iligkinin ise
istatistiksel olarak anlamli olmadig: goriilmektedir.

Sinir testi ve uzun donem tahmin sonuglarinin ardindan degiskenler igin asagidaki tabloda
hata diizeltme modeline ait kisa donem regresyon sonuglar1 ve F ve t sinur testi sonuglari
sunulmustur.

Tablo 7. Kisa Donem Tahmin Sonuglari (Hata Diizeltme Modeli) ve F ve t Sinr testi
sonuglar1

Bagimli Degisken: TKS Katsay1 St. Hata T P

C 16.67969 1.405135 11.87053 0.0000
D(IST) 0.008857 0.024725 0.358206 0.7222
D(ALTIN) -0.185327 0.041489 -4.466883 0.0001
D(BIST100) -0.000420 0.000281 -1.497171 0.1426
D(BIST100(-1)) 0.000984 0.000293 3.355533 0.0018
D(COVIDBIST100) 0.001996 0.000331 6.023405 0.0000
D(TAHVIL2) -0.005223 0.016120 -0.323985 0.7477
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Bagimli Degisken: TKS Katsay1 St. Hata T P
D(TAHVIL2(-1)) 0.063439 0.018387 3.450279 0.0014
D(COVIDTAHVIL2) 0.107936 0.027786 3.884544 0.0004
D(KKF) 0.039179 0.014280 2.743583 0.0092
D(KKEF(-1)) -0.036186 0.012390 -2.920554 0.0058
D(COVIDKKF) -0.131477 0.029154 -4.509763 0.0001
D(COVIDKKE(-1)) -0.074068 0.026406 -2.804942 0.0079
D(REDK) -0.017811 0.008631 -2.063705 0.0459
D(REDKI(-1)) 0.029546 0.008806 3.355146 0.0018
D(COVIDTUFE) -0.030423 0.012908 -2.356999 0.0237
D(COVIDTUFE(-1)) 0.120532 0.027405 4.398201 0.0001
CointEq(-1)* -1.167827 0.098506 -11.85537 0.0000
Signif. 1(0) I(1)
10% 1.83 2.94
F-Bounds Test Istatistik: | 5% 2.06 3.24
6.847295 2.5% 2.28 35
1% 2.54 3.86
10% -2.57 -4.69
t-Bounds Test istatistik: - | 5% -2.86 -5.03
11.85537 2.5% -3.13 -5.34
1% -3.43 -5.68

Tablo 7’deki hata diizeltme modeline ait kisa donem regresyon sonuglari ve F ve t smir testi
sonuglarma bakildiginda hata diizeltme katsayisi ECe-1=-1.167827 olarak hesaplanmustir.
Hata diizeltme mekanizmasmin diizgiin ¢alismasi i¢in bu saymin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli olmasi gerekmektedir (Mert ve Caglar, 2019: 296). Katsay1 olmas1 gerektigi
gibi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir ve katsayiya ait t degeri -11.85537 olarak
hesaplanmistir. Hata diizeltme katsayisimin anlamliligi igin t-simir testine ihtiyag
duyulmaktadir. Tabloda t-sinir testi sonuglarina gore tiim yanilma diizeyleri i¢in mutlak
degerce verilen st siur kritik degerlerden biiyiik oldugundan hata diizeltme katsayisinin
anlamli oldugu goriilmektedir. Bir bagka degisle seriler arasinda gegerli bir egbiitiinlesme
iliskisinin oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Kisa dénemde olusacak dengeden sapmalar
veya beklenmedik soklar durumunda etkinin her yil %1.167 oraninda diizelerek uzun
donem dengesine ulasacag goriilmektedir.

Degiskenlerin kisa donem katsayilar1 incelendiginde, istthdam (IST) degiskeninin istatistiksel
olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Altin fiyatlar1 (ALTIN) degiskeni ise istatistiksel
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olarak anlamlidir ve kisa donemde konut satisini negatif yonde etkilemektedir. Borsa
Istanbul Endeksinin (BIST100) kisa dénemde katsayisinin istatistiksel olarak anlamh
olmadig1 ancak birinci gecikmesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu ve konut satigini
pozitif yonde etkiledigi soylenebilir. Covid-19 pandemi déneminde Borsa Istanbul
Endeksi'nin (COVIDBIST100) kisa donem katsayisinin ise istatistiksel olarak anlamli ve
konut satisgim pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Iki yillik gosterge tahvil faizinin
(TAHVIL) kisa dénemde kat sayisinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 ancak birinci
farkinda ve Covid-19 pandemi doneminde istatistiksel olarak anlamli oldugu ve konut
satisin1  pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Konut kredi faizinin (KKF) diizeyde
istatistiksel olarak anlamli ve konut satisini pozitif yonde etkiledigi goriiliirken birinci
farkinda, Covid-19 pandemi déneminde ve Covid-19 pandemi donemi birinci farkinda
istatistiksel olarak anlamli ve konut satigin1 negatif yonde etkilemektedir. Reel efektif doviz
kurunun (REDK) kisa donem katsayis1 diizeyde istatistiksel olarak anlamli ve konut satigmi
negatif yonde etkilerken birinci farkinda pozitif yonde etki ettigi goriilmektedir. Covid-19
pandemi doneminde tiiketici fiyat endeksinin (COVIDTUFE) kisa donem katsayis1 diizeyde
istatistiksel olarak anlamli ve konut satisini negatif yonde etkilerken birinci farkinda pozitif
yonde etki ettigi soylenebilir.

5. SONUC

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde konut piyasasi barinma ihtiyacin1 giderme disinda
servet biriktirme ve yatirim araci olarak da goriilmektedir. Bu da konut piyasasmin énemini
daha da arttirmaktadir. Ozellikle 2008 Mortgage krizinden beri varlik fiyatlarindaki ve
ekonomik aktivitelerdeki artis ve diisiis dongiileri politika yapicilar1 i¢in her daim endise
kaynagi olmustur. Bu gergevede Diinya Saglik Orgiitii tarafindan kiiresel bir salgm ilan
edilen Covid-19 pandemisi ile birlikte diinya tilkelerini ve ekonomilerini derinden sarsan
etkiler silsilesi hem konut piyasasin1 hem de konut piyasasmin iligkili oldugu diger sektorleri
etkilemeye baslamugtir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde konut piyasasinin ekonomik
degisimlerden hizli bir sekilde etkilenmesi ve {ilke ekonomisini yonlendirebilecek bir giice
sahip olmasi konut piyasasini etkileyen unsurlarin neler oldugunu merak uyandirmaktadir.
Bu baglamda konut piyasasimi etkileyen en onemli unsurlardan biri Covid-19 pandemisi
olmustur. Dolayisiyla Covid-19 pandemi doneminde konut piyasalarmin durumunun
arastirilmasi ve anlasilmas1 6nemli bir konu haline gelmistir.

Tiirkiye’de son donemlerde konut piyasalari iizerine yapilan calismalar incelendiginde
¢ogunlukla makroekonomik faktorler ile konut fiyatlar1 ve konut fiyatlarinin belirleyici
faktorleri tizerine odaklanildigi sOylenebilir. Ayrica incelenen dénem itibariyle Covid-19
pandemi doneminde konut fiyatlarini ele alan ampirik ¢alisma olmadig: gortilmektedir. Bu
gercevede bu calismanin amaci; 2016:01-2021:12 doénemleri arasinda Covid-19 pandemi
donemini de ayr1 degisken olarak ele alip Tiirkiye’de makroekonomik degiskenlerin konut
piyasasi lizerine etkisini aylik veriler kullanilarak ARDL smnir testi yontemi ile incelemektir.

Calismada degiskenler arasindaki etkiyi incelemek igin ilk olarak ADF ve PP birim kok
testleri ile degiskenlerin duraganlik dereceleri analiz edilmistir. Birim kok analiz sonuglarina
gore toplam konut satis1 disindaki biitiin degiskenlerin birinci farkinda duragan olduklars,
toplam konut satis1 degiskeninin ise diizey degerinde duragan oldugu sonucuna ulagilmstir.
Bu sebeple degiskenlerin hepsinin ayni diizeyde duragan olmadiklar1 sonucuna ulagildig:
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icin degiskenler arasindaki iliski ARDL smuir testi yontemi ile kisa ve uzun donem iliskilerine
bakilmistir.

ARDL sinir testi sonuglarina gore Tiirkiye’de toplam konut satigini altin fiyatlari, BIST100
endeksi, iki yillik gosterge tahvil faizi ve reel efektif doviz kuru degiskenleri istatistiksel
olarak anlamli olarak negatif yonde etkilemektedir. Tiiketici fiyat endeksi ise yine negatif
yonde etkilemekle birlikte bu etkinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna
ulagilmistir. Istihdam orani ve konut kredi faizi degigkenleri toplam konut satigini pozitif
etkilerken konut kredi faizi degiskeninin bu etkisi istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
bulunmustur. Covid-19 pandemi dénemine bakildiginda ise istihdam orani, BIST100 endeksi
ve iki yillik gosterge tahvil faizi degiskenlerinin pozitif yonde; altin fiyatlari, konut kredi
faizi ve tiiketici fiyat endeksi degiskenlerinin negatif yonde etkiledigi ortaya ¢ikmistir. Reel
efektif doviz kuru degiskeninin ise istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit edilmemistir.
Bu cercevede Covid-19 pandemi doneminde istihdam oranindaki artisin toplam konut
satisin1 daha fazla arttirdigs, altin fiyatlarindaki ve tiiketici fiyat endeksindeki artisin toplam
konut satisin1 daha fazla azalttigi, Borsa Istanbul Endeksi'ndeki ve iki yillik gosterge tahvil
faizindeki artisin toplam konut satisin1 pozitif yonde etkiledigi, konut kredi faizindeki artisin
ise toplam konut satisini azaltthgr sonucuna ulasilmistir. Elde edile bulgular genel olarak
literatiirdeki Badurlar (2008), Dilber ve Sertkaya (2016), Ozcan ve Tormus (2018), Akkaya
(2019), Gebesoglu (2019), Erytizli ve Ekici (2020) ve Karadas ve Salihoglu (2020), Afsar
(2018), Kila (2019), Sonmezer ve Aytiire (2019) calismalarinda elde edilen sonuglar ile
benzerlik gostermektedir. Bununla birlikte Kolcu ve Yamak (2018) konut kredisi faiz orani ile
konut fiyatlari, Kayral (2017) ile Sonmezer ve Aytiire (2019) ise altin fiyatlar: ile konut
fiyatlar1 tizerine yapmuis oldugu ¢alismalarda farkli sonugclar elde etmistir.

Genel olarak sonuglara bakildiginda, Tiirkiye’de makroekonomik faktorlerin konut
piyasasma onemli Olgiide etki ettigi gortilmektedir. Makroekonomik dengesizlikler konut
piyasalar1 iizerinde ¢ok hizli bir sekilde olumsuz etkiler olusturabilmektedir. Ozellikle
Covid-19 pandemi doneminde de bu etkilerin net bir sekilde gézlemlenebildigi sdylenebilir.
Covid-19 pandemi doneminde Tiirkiye’de toplam konut satis1 tizerinde en etkili
makroekonomik degiskenin altin fiyatlar1 oldugu goriilmektedir. Altin fiyatlarindaki
yiikselis toplam konut satig1 tizerinde azaltic1 bir etki yaratmaktadir. Bu da altinin 6énemli bir
yatirim araci olmasindan ve pandemi doneminde bu ozelliginin daha da artmasindan
kaynaklanmaktadir. Covid-19 pandemi déneminde toplam konut satisi ile BIST100 ve
tahvilin alternatif yatirim araci olmaktan ziyade birlikte hareket ettikleri goriilmektedir. Bu
da pandemi donemine o6zel dikkat gekici bir durumdur. Covid-19 pandemi déneminde
istthdamin toplam konut satis1 {izerindeki pozitif etkisi ¢ok daha yiiksek olarak
gerceklesmistir. Bu da toplam konut satisini arttirmak igin istihdami arttirici politikalarin ne
kadar onemli oldugunu gozler oniine sermektedir. Covid-19 pandemi déneminde konut
kredi faizi ve tiiketici fiyatlar1 endeksindeki artislar toplam konut satisini azalttig:
goriilmektedir. Dolayisiyla politika yapicilarin konut kredi faiz oranlarimi ve enflasyonu
diisiirticti politikalar1 uygulamaya sokmas: konut piyasasina olumlu yansiyabilecektir. Son
olarak konut piyasasindaki hareketliligin ilk etkiledigi sektor insaat sektoriidiir. Insaat
sektorii ise Tiirkiye’de son yillarda ekonomik biiytimedeki siiriikleyici sektorlerden biridir.
Bu nedenle makroekonomik degiskenlerde istikrar1 saglamaya yonelik atilacak adimlarin
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konut piyasasini ve dolayisiyla ingaat sektoriinii etkilemek suretiyle ekonomik biiyiimeye
katki saglayacag1 unutulmamalidir.

KAYNAKCA

Adams, Z. & Fiiss, R. (2010). Macroeconomic Determinants of International Housing
Markets. Journal of Housing Economics, 19(2010), 38-50.

Afsar, A. (2018). Tiirkiye'de Konut Fiyatlarini Belirleyici Ekonomik Faktorlerin Analizi.
Sosyal, Beseri ve Idari Bilimler'de Akademik Aragtirmalar, 5, 129-146.

Akel, V. ve Gazel, S. (2014). Doviz Kurlari ile BIST Sanayi Endeksi Arasindaki Egbiitiinlesme
Migkisi: Bir ARDL Sinir Testi Yaklagimi. Erciyes Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 44, 23-41.

Akkas, M. E. ve Sayilgan, G. (2015). Konut Fiyatlar ile Konut Kredi Faizi: Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi. 19. Finans Sempozyumu Corum, 367-378.

Akkaya, M. (2018). Hedonik Konut Fiyat Endeksini Etkileyen Faktorlerin Analizi. Dokuz
Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 33(2), 435-454.

Albeni, M. ve Demir, Y. (2005). Makro Ekonomik Gostergelerin Mali Sektor Hisse Senedi
Fiyatlarina Etkisi (IMKB Uygulamali). Mugla Universitesi Sosyal Bilimler Ensitiisii
Dergisi Bahar(14), 1-18.

Alper, F. O. ve Alper, A. E. (2017). Karbondioksit Emisyonu, Ekonomik Biiyiime, Enerji
Tiiketimi Tligkisi: Tiirkiye I¢in Bir ARDL Sinir Testi Yaklasimi. Sosyoekonomi, 25(33),
145-156.

Anbarci, M., Giran, O., Tiirkan, Y. S. ve Manisali, E. (2012). Uriin Olarak Konut Kavrami ve
Tiirkiye'deki Konut Satiglarimin Uriin Hayat Egrisi Yaklagimiyla Degerlendirilmesi. e-
Journal of New World Sciences Academy, 7(1), 178-188.

Badurlar, 1. O. (2008). Tiirkiye'de Konut Fiyatlar1 ile Makroekonomik Degiskenler Arasindaki
Hi@kinin Aragtirilmasi. Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 8(1), 223-238.

Balc, Y. (1988). Tiirkiye'de Konut Sorunu. Istanbul Universitesi Tktisat Fakiiltesi Mecmuasi,
297-315.

Brown, R. L., Durbin, J., & Evans, J. M. (1975). Techniques for Testing the Constancy of
Regression Relationships over Time. Journal of the Royal Statistical Society. Series B
(Methodological), 37(2), 149-192.

Canbay, $. ve Mercan, D. (2020). Tiirkiye'de Konut Fiyatlari, Biiyiime ve Makroekonomik
Degiskenler Arasindaki Iliskinin Ekonometrik Analizi. Yénetim ve Ekonomi
Arastirmalar1 Dergisi, 18(1), 176-200.

Coskun, Y. ve Umit, A. O. (2016). Tiirkiye’de Hisse Senedi ile Doviz, Mevduat, Altin, Konut
Piyasalar1 Arasindaki Esbiitiinlesme Tligkilerinin Analizi. Business and Economics
Research Journal, 7(1), 47-69.

Cetin, A. C. (2006). Tiirk Tekstil Sektorii ve Tiirk Tekstil Firmalarinin Etkinlik Diizeylerinin
Belirlenmesi. Afyon Kocatepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
8(2), 255-278.

377


https://dergipark.org.tr/en/pub/akuiibfd/issue/1632/20478
https://dergipark.org.tr/en/pub/akuiibfd/issue/1632/20478

Oztiirk, A. & Ozkul, G. Covid-19 Pandemi Doneminde Makroekonomik Degiskenlerin Konut Piyasasina Etkisi
PIAR’2022 /9(2)

Cetin, A. C. (2021). Tiirkiye’de Konut Fiyatlarina Etki Eden Faktorlerin Analizi. Mehmet Akif
Ersoy Universitesi Uygulamali Bilimler Dergisi, 5(1), 1-30.

Colak, Z. (2021). Tiirkiye’de Konut Satiglarini Etkileyen Faktorlerin Analizi. Journal of Yasar
University, 16(62) , 817-834.

Dickey, D. A. & Fuller, W. A. (1981). Likelihood Ratio Statistic For Autoregressive Time
Series With a Unit Root. Econometrica, 49(4) , 1057-1072.

Dilber, 1. ve Sertkaya, Y. (2016). 2008 Finansal Krizi Sonrasi Tiirkiye’de Konut Fiyatlarmin
Belirleyicilerine Yonelik Analiz. Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
4(1), 11-30.

Eryiizlii, H. ve Ekici, S. (2020). Konut Fiyat Endeksi ve Reel Déviz Kuru ligkisi: Tiirkiye
Ornegi. Iktisadi Idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi, 5(12), 97-105.

Gebesoglu, P. F. (2019). Tiirkiye’de Konut Fiyat Endeksi Dinamikleri. Journal of Yasar
University, 2019, 14 (Special Issue), 100-107.

Goodhart, C. & Hofmann, B. (2008). House prices, money, credit, and the macroeconomy.
Oxford Review of Economic Policy, 24(1), 180-205.

Hatipoglu, U. ve Tanrivermis, H. (2017). Tiirkiye’de Arz ve Talep Agisindan Konut Yatirim
Tercihlerini Etkileyen Faktorlerin Degerlendirilmesi. Bankacilar Dergisi, (100), 49-75.

Investing.com. (2022). URL: https://tr.investing.com/rates-bonds/turkey-2-year-bond-yield,
(Erigim: 24.02.2022).

Islamoglu, B. ve Nazliogly, S. (2019). Enflasyon ve Konut Fiyatlar:: Istanbul, Ankara ve Izmir
Igin Panel Veri Analizi. Siyaset, Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar1 Dergisi, 7(1), 93-
99.

Karadas, H. A. ve Salihoglu, E. (2020). Secili Makroekonomik Degiskenlerin Konut
Fiyatlarina Etkisi: Tiirkiye Ornegi. Ekonomik ve Sosyal Aragtirmalar Dergisi, 16(1),
63-80.

Kayral, 1. E. (2017). Istanbul, Ankara ve Izmir Konut Fiyat Degisimlerini Etkileyen
Faktorlerin Arastirilmasi. Cukurova Universitesi IIBF Dergisi, 21(1), 65-84.

Kile, E. N. (2019). Konut Kredisi Faiz Oranlar1 Ile Ipotekli Konut Satiglari Arasindaki
Hi@kinin Analizi; Tiirkiye @rnegi. Turkish Studies - Economics, Finance, Politics,
14(1), 95-107.

Kilig, S. (2013). Dogrusal Regresyon Analizi. Journal of Mood Disorders, 3(2), 90-92.

Kolcu, F. ve Yamak, N. (2018). Gelir ve Faiz Oranlarmin Konut Fiyatlar: Uzerindeki Kisa ve
Uzun Dénem Etkileri. Uluslararas: iktisadi ve idari Incelemeler Dergisi, Prof. Dr.
Harun Terzi Ozel Sayisi, 141-152.

Kuang, W. & Liu, P. (2015). Inflation and House Prices: Theory and Evidence from 35 Major
Cities in China. International Real Estate Review, 18(1), 217-240.

Mac Kinnon, J. G. (1996). Numerical Distribution Functions for Unit Root and Cointegration
Tests. Journal of Applied Econometrics, 11(6), 601-618.

378



Oztiirk, A. & Ozkul, G. Covid-19 Pandemi Doneminde Makroekonomik Degiskenlerin Konut Piyasasina Etkisi
PIAR’2022 /9(2)

Mert, M. ve Caglar, A. E. (2019). Eviews ve Gauss Uygulamali Zaman Serileri Analizi.
Ankara: Detay Yayimcilik.

Oskooee, M. B. & Wu, T. P. (2018). Housing prices and real effective exchange rates in 18
OECD countries: A bootstrap multivariate panel Granger causality. Economic
Analysis and Policy, 60, 119-126.

Ozcan, G. ve Tormus, N. B. (2018). Konut Fiyat Endeksi Ve Déviz Kuru liskisi: Tiirkiye
Uzerine Ampirik Bir Caligma. 5. Uluslararast Politik, Ekonomik ve Sosyal
Arastirmalar Kongresi (ICPESS), , 505-514.

Oztiirk, N. ve Fitoz, E. (2009). Tiirkiye'de Konut Piyasasmin Belirleyicileri: Ampirik Bir
Uygulama. ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, 5(10) , 21-46.

Paksoy, S., Yontem, T. ve Biiyiikgelebi, B. (2014). Konut Fiyat Endeksi ile Enflasyon
Arasindaki liski (TRC1, TRC2 VE TRC3 Diizey Bolgeleri Uzerine Ampirik Bir
Calisma). ASSAM Uluslararas1 Hakemli Dergi, 2, 54-69.

Pesaran, M. H., Shin, Y., & Smith, R. J. (2001). Bounds testing approaches to the analysis of
level relationships. Journal of Applied Econometrics, 16(3), 289-326.

Phillips, P. C. & Perron, P. (1988). Testing for a Unit Root in Time Series Regression.
Biometrika, 75(2), 335-346.

Quan, D. C. & Titman, S. (1999). Do Real Estate Prices and Stock Prices Move Together? An
International Analysis. Real Estate Economics, 27(2), 183-207.

Ruiz, I. & Silva-Vargas, C. (2016). The Impacts of Fiscal Policy Shocks on the US Housing
Market. Empirical Economics, 50(3), 777-800.

Saglam, C. ve Zehra, A. (2020). Tiirkiye’de Tiiketici Fiyatlar1 ile Hedonik Konut Fiyatlar1
Arasindaki Iligki: Panel Veri Analizi. Journal of Yasar University, 15(57), 117-128.

Sonmezer, S. ve Aytiire, G. (2019). Tiirkiye’de Konut Piyasasi Dinamikleri Dynamics in
Turkish Housing Market. International Conference on Eurasian Economies, 4C, 376-
385.

TCMB. (2022). Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS). URL:
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket, (Erisim: 24.02.2022).

Trofimov, I. D., Aris, N. M., & Xuan, D. C. (2018). Macroeconomic and Demographic
Determinants of Residential Property Prices in Malaysia. Zagreb International Review
of Economics & Business, 21(2), 71-96.

TUIK. (2022). Tiirkiye Istatistik Kurumu. URL:
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Tuketici-Fiyat-Endeksi-Kasim-2021-37389,
(Erisim: 24.02.2022).

Varlik, N. (2020). Ekonomik Biiyiimenin Konut Fiyatlar1 Uzerindeki Asimetrik Etkisi:
NARDL Uygulamasi. Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 13(2), 352-
367.

Yalgin, M. (2020). Tirkiye Konut Satis Istatistiklerinin CBS Tabanli Analizleri. Afyon
Kocatepe Universitesi Fen ve Miihendislik Bilimleri Dergisi, 20(3), 448-455.

379



Oztiirk, A. & Ozkul, G. Covid-19 Pandemi Doneminde Makroekonomik Degiskenlerin Konut Piyasasina Etkisi
PIAR’2022 /9(2)

Yildirim, M. O. ve Yagaibasi, O. F. (2019). The Dynamics of House Prices and Fiscal Policy
Shocks in Turkey. Economic Annals, Volume LXIV, No. 220, 39-59.

Yildirim, S., Kirmizi, B. K. ve Zeren, F. (2021). Tiirkiye'de Konut Fiyatlarini Belirleyen
Makroekonomik Gostergelerin Analizi. Uluslararasi Ekonomi, ig,letme ve Politika
Dergisi, 5(1), 1-15.

Zandi, G., Supramaniam, M., Aslam, A., & Theng, L. K. (2015). The Economical Factors
Affecting Residential Property Price:The Case of Penang Island. International Journal
of Economics and Finance, 7(12), 200-210.

380



