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OZ: Bu c¢alismanmin amaci, Tiirkive'de konut fivatlarimin belirleyicilerini ve konut fiyat
degiskenligini degisen varyansi dikkate alan AR(3)-TGARCH(1,1) modeli araciligiyla analiz
etmektir. Modelde 2010 Ocak — 2021 Aralik dénemi icin konut fiyatini etkileyen talep kaynakl
degiskenler ekonomik biiyiime, enflasyon orami, kur getirisi ve konut kredi faiz oranmi olarak
almirken, konut arzinin bir géstergesi olarak yapt kullanim izin sayilar: kullanilmistir. Ampirik
bulgular,; konut fiyatlari ile enflasyon ve ekonomik biiytime arasinda pozitif, konut kredi faiz
orani ve sepet kur arasinda negatif ve konut arzi (yapi kullanim izin belgeleri) arasinda negatif
fakat anlamsiz iliskinin oldugunu géstermektedir. Ayrica konut fiyat endeksindeki degiskenligin
kisa donem soklardan ziyade uzun donemli soklar tarafindan belirlendigi tespit edilmistir.
Konut fiyat endeksindeki degiskenligin asimetri etkisi negatiftir, fakat istatistiksel olarak
anlamly bulunmamustir. Diger bir deyisle konut fiyat degiskenligi iizerinde negatif ve pozitif
soklarin aywt edici bir etkisi bulunmamaktadr.

Anahtar Sozciikler: Konut Krizi, Konut Fiyat Endeksi, Degiskenlik, TGARCH Modeli

Modelling House Price and Volatility: The Tiirkiye Case

ABSTRACT: This study analyzes determinants of house prices and their volatility in Tiirkiye
through an AR(3)-TGARCH(1,1) model that considers variance. In model, for 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. Empirical findings
indicate that there is a positive relationship between house prices and inflation, and house
prices and output growth, a negative relationship between mortgage loan rate and exchange
rate, and a negative but insignificant relationship between housing supplies (number of
occupancy permits). Moreover, volatility in house price index is determined by long-run shocks
rather than short-run shocks. Asymmetric effect of volatility in house price index is negative,
but not statistically significant. Therefore, negative and positive shocks don't have a distinctive
effect on house price volatility in Tiirkiye.
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1. Giris

Konut sektdrii birgok sektorle girdi ¢ikti iliskisinden dolayi ¢arpan etkisi yiiksek ve
istthdami olumlu yonde etkileyen bir sektordiir. Ayn1 zamanda biliylimenin de en
onemli itici araglarindan birisidir (KPMG, 2021: 6).

2007 yilinda uygulanmaya baslayan ipotekli konut finansmani, Tiirkiye’de konut
piyasasinin biiylimesine katki saglayan 6nemli bir faktor olmustur (Varlik, 2020:
355). Ipotekli konut finansman sistemi, konut edinmeyi kolaylastirmanin yanisira
ayni zamanda yatirim araci olarak degerlendirilmesine de neden olmustur. Ancak
2008 yilinda ABD’de yasanan “konut krizi” nden sonra bireyler konutu yatirim
araci olarak degerlendirilmesi konusunda temkinli yaklasmislardir. ABD’de krizin
ardindan aciklanan kurtarma paketleri ile konut sektorii toparlanma siirecine girerek
kriz Oncesi piyasa kosullarina geri donmiistiir. Tirkiye’de ise krizin ardindan
biiylime oraninda ve gelirde artis gdzlenmistir.

Konut sektoriiniin ¢arpan etkisinin yiiksek olmasi, dogrudan veya dolayli olarak
istihdam etkilemesi, milli gelir icerisindeki pay1, makroekonomik degiskenlerden
etkilenmesi gibi nedenler konut fiyatlarinin Onemini ortaya c¢ikarmaktadir.
Dolayisiyla konut fiyatlarinda yasanan degisimlerin ekonomiye etkisini ve
ekonomik geligsmelere katkisini inceleyen literatiirde bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir.
Yapilan ¢aligmalarda genelde konut fiyatlarinin belirleyicileri (niifus, istthdam,
konum, insaat malzeme maliyeti, gelir vb.) ile makro ekonomik degiskenler (sanayi
iiretim endeksi (SUE), faiz orani, ddviz kuru, enflasyon, issizlik, go¢, GSYH vb.)
arasindaki iliski incelenmistir. Calismalarda benzer makroekonomik degiskenlerin
kullanildig1 goriilse de kullanilan analiz yontemleri ¢aligmalarin farkliligin1 ortaya
koymaktadir. Ancak farkli yontemler kullanilmis olmasina ragmen g¢alismalarda
benzer sonuglarin elde edildigi goriilmektedir. Literatiirdeki calismalar igerisinde
Tiirkiye konut piyasasinda konut fiyatlarindaki degiskenligi dikkate alan ¢calismaya
rastlanmamistir. Bu ¢alisma, Tiirkiye’de konut fiyatlar ile belirli makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi degisen varyansi dikkate alarak asimetrik etkili
TGARCH modeli ile analiz edildigi, bilindigi kadariyla, ilk ¢aligmadir.

Ikinci boliimde literatiirde yapilmis olan ¢alismalar sonucunda elde edilen bulgular
hakkinda bilgiler verilirken {igiincii boliimde kullanilan degiskenlere ait veri setleri
ile yontem hakkinda bilgiler aktarilmistir. Dordiincii bolimde kurulan model
neticesinde ulasilan bulgulara yer verilmis olup son boliimiinii ise sonug¢ kismi
olusturmaktadir.

2. Literatur

Calismanin bu boliimiinde konuyla ilgili daha 6nce yapilan arastirmalar hakkinda
bilgiler sunulmustur. Literatiire bakildiginda konut fiyatlarimin belirleyicilerini
inceleyen bir¢ok ¢alismanin oldugu goriilmektedir (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 Karpavicitte, 2017; Chung vd., 2018; Torres vd.,
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2018; Nistor ve Reianu, 2018; Hou vd., 2018; Gebesoglu, 2018; Aliyev vd., 2019;
Hesary vd., 2020; Ayodele vd., 2021).

Dogrudan konut fiyatlarinin belirleyicilerini inceleyen c¢alismalarin yani sira,
secilmis makroekonomik degiskenlerle konut fiyatlar1 arasindaki iliskiyi konu alan
genis bir yabanci literatiir bulunmaktadir (Bkz. Rahman vd., 2012; Kamal vd.,
2016; Gasparéniené vd.,2016; Alkali vd., 2020; Mohklis vd., 2020; Jiang ve Qiu,
2022). Diger bir grup arastirmaci ise konut fiyatlar1 lizerinde balon etkisini
incelemislerdir (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). Ilgili literatiirde yer alan bir baska konu
basligini ise, konut fiyatlar ile finansal piyasalardaki risk ve fonlama 6zellikleri
tizerine yapilan caligmalar olusturmaktadir. (Dolde ve Tirtiroglu, 2002; Miles,
2008; Tsai ve Chen, 2009; Tian ve Gallagher, 2015; Yang vd., 2021).

Konut piyasalar1 ile ilgili uluslararasi literatiiriin yani sira Tiirkiye’de bir¢ok
calisma bulunmaktadir. Asagidaki Tablo 1 Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar ile ilgili
Ozet bilgileri igermektedir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yazar Kullanmilan Model Sonug¢
- Konut fiyatlar1 ile faiz orani ve doviz kuru
Oner arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi var iken;
Badurlar Johansen Esbiitiinlesme Testi Gty 3 o
(2008) GSYH ve para arzindan konut fiyatlarina dogru
tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Demografik faktorler ile konut talebi arasinda
Oztiirk ve onemll qlmayan b1{ 111sk1't§sp1t' edilirken konut
- .. arzi ile kisi bagina diisen milli gelir, konut fiyatlari
Fitoz Regresyon Analizi et ot . T
(2009) ve M2 parasal biyikligindeki (likidite

geniglemesi) artig arasinda pozitif yonlii bir
iligkinin oldugu sonucuna ulagilmustir.

Kredi hacmi genislemesi ve konut harcamalarinin
GSYIH’ye duyarll iken bu degiskenlerin
Tirkiye’de bir konut balonuna neden olmadig:
tespit edilmisgtir.

TRC1 ve TRC2 bolgelerinde KFE enflasyonist
Paksoy vd. | Hacker-Hatemi-J Bootstrap baskiya sebep olurken Tiirkiye KFE’nde

Kargi1(2013) | Granger Nedensellik Analizi

(2014) Nedensellik Analizi enflasyonist baskiya yol a¢madigi sonucuna
ulagilmigtir.
Akkag ve Konut kredisi faizinden YKFE ve KFE’ye dogru

Sayilgan ¥Z;1tei1-Yamamoto Nedensellik tek yonli nedensellik tespit edilmisken; ters

(2015) yonde bir nedensellik tespit edilmistir.
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Tablo 2: Literatiir Ozeti (Devami)

KFE'den enflasyon oranina ve konut kredi faiz

oranina tek yonli iliskinin oldugu tespit
Dilber ve edilmisken, Reel efektif doviz kurundan konut
Sertkaya VAR modeli kredi faiz oran1 ve KFE’ye tek yonlii nedensellik
(2016) iligkisi tespit edilmistir. Reel efektif doviz kuru ve

KFE arasinda c¢ift yonli nedenselligin oldugu

sonucuna varilmigtir.

Kentlesme hizi, faiz oranlari, kisi basina diisen

milli gelir ile konut talebi arasinda pozitif; TUFE
Uysal ve e et e s .

7 . .| ve M2 parasal biiyiikliigii ile konut talebi arasinda
Yigit Johansen Esbiitiinlesme Testi F bir iliski  edilmisti K
(2016) negatif bir iliski tespit edilmistir. Ayrica onut

talebinin  belirleyicilerinde en ¢ok etkili
degiskenin gelir oldugu sonucuna ulagilmustir.
Uzun donemde gelirin konut fiyatlarint pozitif
Kolcu ve etkiledigi, konut kredisi faiz oraninin ise konut
Yamak ARDL sinir testi fiyatlar1 iizerinde etkili olmadig tespit edilmistir.
(2018) Kisa donemde konut kredisi faiz oranlariin konut
fiyatlarini1 negatif etkilemektedir.
Ozcan ve . . . e
B | Bl Teaer, | 0 S0l sonwlans g, Ty de
Tormus Dinamik EKK (DOLS) . ; 3 yvop
etkilemektedir.
(2018)
Daric1 . Genigletici para politikasinin konut fiyatlari
(2018) ARDL Analizi arttirdig1 tespit edilmistir.
Islamoglu Konut fiyatlar1 ile yap1 kullanim izin belge sayis1
ve —— . arasinda negatif, sanayi liretim endeksi ve insaat
Nazlioglu Panel Veri Yontemi maliyet endeksi ile arasinda pozitif ancak
(2019) anlamsiz iligki bulundugu tespit edilmistir.
Alp Coskun - Tirkiye’de kira fiyatlarini kisa ve uzun déonemde
(2019) ARDL Analizi en ¢ok etkileyen degisken KFE’dir.
Bavir vd Uzun donemde konut fiyatlart iizerinde dolar

Y ’ ARDL Analizi kuru, para arzi1 pozitif; enflasyon ise negatif yonde
(2019) S " T

etkisinin oldugu tespit edilmistir.
Varlik SUE’deki artisgin konut fiyatlarin1 yiikseltici

NARDL Analizi etkisinin, SUE azalisinin  konut fiyatlarim

(2020) o L L

diisliriicti etkisinden biiyiiktiir.
gggizm ve Dolado-Liitkepohl Nedensellik | Tiirkiye’de déviz kurunun konut fiyatlarin1 daha
(2020) Testi cok etkiledigi tespit edilmistir.

Analiz sonucuna goére bilylime ve faiz oranlar

konut fiyatlarini diistiriirken, kredi hacmi konut
Canbay ve fiyatlarin1 yiikseltmektedir. Konut fiyatlar1 ise
Mercan VAR Modeli . . P
(2020) kredi hacminin ve bilylimenin artmasina neden

olurken, konut fiyatlarinin faiz oranlar1 ve TUFE
iizerinde azaltic1 etkisi vardir.
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Tablo 3: Literatiir Ozeti (Devami)

Karadas ve Konut kredisi hacmi, reel déviz kuru, konut kredisi
Salihoglu ARDL Analizi faiz oranlar1 ve TUFE’nin konut fiyatlarina negatif
(2020) yonde; SUE niin pozitif yonde etkisi vardir.
Analiz sonucuna gore TUFE ve SUE konut
Tekin . fiyatlarin1 negatif yonde, konut kredisi faiz orani ve
(2021) ARDL Analizi ingaat malzemeleri toptan esya fiyat endeksi pozitif
yonde etkilemektedir.
KFE ile faiz oranlari, para arzi, ekonomik biiyiime
Yildirim vd. | Toda-Yamamato Nedensellik | ve TUFE arasinda cift yonlii, konut fiyatlarindan
(2021) Testi doviz kurlarina dogru tek yonli bir nedensellik
iligkisi vardir.
Insaat maliyet endeksi, konut kredisi faiz oranlar1 ve
Atasoy ve _ konut fiyatlar1 ile konut kredisi hacmi ile iliskisi
. | Granger Nedensellik Iliskisi tespit edilmistir. Konut kredisi faiz oranlarinin ve
Tanrivermis . . . , - o eee s
(2021) Testi konpt kre.(hS} hacminin KFE’yi etkl}edlgl, ingaat
maliyetleri ile konut fiyatlariin ise karsilikll
Granger nedensellik i¢erdigi sonucu elde edilmistir.
Tiirkiye’de Cankiri, Kastamonu ve Sinop olarak
Hatipoglu . . tanimlanan TR82 Bolgesi’'nde enflasyon ve konut
(2021) Frekans Nedensellik Testi fiyatlar1 arasinda kisa, orta ve uzun donemde
nedensellik iligkisi tespit edilmemistir.
Ankara M4 Keciéren metro gilizergahi iizerinde
yapilan ¢calismaya gore metro hattinin tamamlanarak
Unal vd. Reoresvon Analizi hizmete agilmasiyla metro hatt1 iizerindeki konut
(2021) gresy satig degerlerinde 9%17,40 oraninda bir artis
yasandig1 ve ulagima yapilan yatirimlarin konut satig
degerlerini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir.
Tiirkiye Istatistiki Bolge Birimleri Smiflandirmasina
gore Diizey 2’de yer alan 26 bolgenin analizine gore
Ozen Panel Veri kisi basina diisen gelirdeki artis KFE’ini pozitif,
(2022) issizlik oranindaki artig ise negatif yonde etkilerken,
niifus ve TUFE degiskenlerinin anlamli bir etkisi
yoktur.
2010Q1-2021Q1 donemini kapsayan c¢alismada
uzun donemde konut fiyatlar1 ile dolar kuru
Sar1(2022) | ARDL Analizi arasindaki iliski ayn1 yondeyken, konut fiyatlari ile
enflasyon ve GSYH arasindaki iligkinin ters yonlii
oldugu tespit edilmistir.
Analiz sonuglarina gore Tiirkiye’de 2010-2022
Sodan vd. . . tllar1 arasinda gerceklesen kisa vadeli fon
(2023) Granger Nedensellik Testi Zklmlarmln konui[g fiyatlar1 {izerinde Onemli
etkilerinin olmadig: tespit edilmistir.
2011-2021 donemini  kapsayan  c¢aligmada
Tirkiye’deki enflasyon beklentileri ve doviz kuru
Oval1 ve beklentilerindeki  belirsizliklerin ~ reel ~ konut
Cayirhi Granger Nedensellik Testi fiyatlarim1  etkiledigi ~ sonucuna  ulagilmistir.
(2023) Caligmadaki  degiskenlerde oynakligin arttigi

donemlerde reel konut fiyatlarina etkinin daha da
arttig1 diger bulgulardan bir tanesidir.
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Tablo 4: Literatiir Ozeti (Devami)

Samsunda konutlarin sitede olmasi, tapu durumu,
saticinin kim oldugu, ulasim imkanina yakinligs,
Day1 ve bulundugu mahalle ve manzarast konut fiyatini
Gencan Genellestirilmis Lineer Modeli | pozitif yonde etkilerken; balkon durumu krediye
(2024) uygunlugu, konut tipi, cephesi, kullanim durumu
degiskenlerinin konut fiyatina etkisinin anlamsiz
oldugu tespit edilmistir.
Calismada konut talebi ile doviz kuru, konut fiyati ve
ingaat giiven endeksi arasinda uzun dénemde pozitif
ve anlamli bir iliski bulunurken, konut talebi ile
Bakirci ve . . .
. . konut faiz orani ve hedonik konut fiyat endeksi
Akgemci ARDL Analizi " . S
(2023) arasinda uzun dénemde negatif ve anlamli bir iligki
bulunmustur. Konut arzi ile ingaat malzeme fiyati,
is¢i ticretleri ve konut faiz orani arasinda negatif ve
anlamli bir iligkinin oldugu sonucuna ulagilmistir.
Caligsmada niifus artisi, hanehalki geliri, gayrimenkul
faaliyetleri ve yap1 izin belgesi alan daire sayisindaki
Kapusuz ve
. hee . artiglarin  konut satis sayisim artirici,  konut
Tanrivermis | Johansen Egbiitiinlesme Testi NP .
(2024) ﬁyatlarmda ve konut kredisi faiz oraplnda. gorult?n
artiglarin ise konut satiglarini azaltici bir etkiye sahip
oldugu sonucuna ulagilmistir.
3. Veri Seti ve Model

Bu boliimde analizde kullanilan degiskenlere ait verilerin nasil elde edildigi ile ilgili
bilgiler verilmistir. Daha sonra ikinci baslik altindaki yontem kisminda ise
calismada kullanilan Ortalama Modeli ve TGARCH modeli hakkinda bilgi
verilmistir.

3.1. Veri Seti

Calismada bagimli degisken olarak 2010-2021 ddnemine ait aylik frekanstaki
Tiurkiye konut fiyat endeksi kullanilmis ve bu degisken c¢alismanin ampirik
modelleme donemini de belirlemistir. Bagimsiz degiskenler olarak ise, konut
fiyatlar iizerinde etkili olan makroekonomik etkilerin arastiriimasi icin SUE, konut
kredisi faiz oranlar;, TUFE, ABD dolar1 ve Euro efektif satis kurunun esit agirlikli
halini yansitan sepet kur ve yapr kullanim izin belgeleri serileri kullanilmistir.
Degiskenler ile ilgili veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) ve
TUIK’den elde edilmistir. Yontemlerde kullanilan modeller Eviews 12
programinda uygulanmistir. Tablo 2’de gosterilen degiskenlerden gkfe konut fiyat
endeksinin bir onceki aya gore degisimi, dfaizk konut faiz oranlariin bir 6nceki
aya gore degisimi, gsepet Euro ve dolarin esit agirliklandirilmasiyla olusmus sepet
kurdaki aylik getiriyi, gsue sanayi iiretim endeksindeki biiylime oranini, gtufe
tiketici  fiyat endeksindeki aylik degisimi, gyapkul yap1 kullanim izin
belgelerindeki aylik ylizde degisimi ifade etmektedir.

Tablo 2°de bagimli degisken konut fiyat endeksi ve bagimsiz degiskenlere ait
ortalama, maksimum, minimum, standart sapma, carpiklik ve basiklik gibi
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istatistiksel oOzellikler gosterilmistir. Konut fiyat endeksindeki aylik ortalama
getirinin %1,18 oldugu goriilmektedir. Calisma doneminde aylik konut fiyatindaki
en yiiksek artis %8,6 ile 2021 yili Kasim ayinda ve en biiyiik diisiis ise %1,1 ile
2018 yil1 Aralik ayinda gerceklesmistir. Konut fiyat endeksindeki standart sapma
%1,24 olurken; degiskenin yiiksek carpiklik ve basiklik degerlerine sahip oldugu
goriilmektedir. Pozitif carpiklik degeri, konut fiyatlarinin saga ¢arpik oldugunu
(simetrik dagilim gostermedigini) ve yliksek basiklik degeri konut fiyatlarindaki
aylik ytikselislerdeki u¢ degerlerin varliginin bir sonucudur. Calismadaki diger
degiskenler i¢in de yiiksek basiklik degerleri dikkat ¢cekmektedir. Beklendigi gibi,
hicbir degisken normal dagilim gostermemektedir. Jargue-Bera test istatistigine
gore normallik varsayimi tiim degiskenler icin %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 icerisinde diger degiskenlere gore
daha oynak bir yapida oldugu, dfaizk degiskeninin ise daha istikrarli bir yapiya
sahip oldugu seklinde yorumlanmaktadir.

Tablo 5: Degiskenlerin Istatistiki Ozellikleri

ghkfe 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 515499 0012397 0.040066  0.085319  0.012760  0.272969

Carpiklik 3335840  -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%*¥* DD 413F*E 5 TTOHKE -4.543%*x*

Not: gkfe ve gtufe duraganlik testi i¢gin ADF yapisal kirilmali birim kok testi uygulanmigtir. gkfe degiskeni
i¢in 2021MOS5 ve gtufe i¢in 2021M10 kirilma yili olarak bulunmustur. Kritik degerler, Vogelsang (1993)
asymptotic one-sided p-degerlerine gore belirlenmistir. Bu nedenle ortalama denklemine eklenmislerdir.
Diger degiskenler i¢in ADF birim kok testi uygulanmis ve Schwarz bilgi kriterine gore optimum gecikme
uzunlugu secilmistir. 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 oniine ge¢gmek
icin serilerin duraganlik o6zellikleri ADF birim kok testi ile incelenmistir.
Goriildigi tizere, tiim degiskenler birinci farkinda duragandir.
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Sekil 1: Modelde Yer Alan Degiskenlerin Degisim Grafikleri
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3.2. Yontem

Bu bolimde c¢alismanin analizinde kullanilan Ortalama Modeli ve TGARCH
modeli ile ilgili tanimlara yer verilmektedir.

3.2.1. Ortalama Modeli

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 tanimlar. AR(p) modeli asagidaki gibi ifade edilebilir (Hyndman ve
Athanasopoulos, 2014: 223):

Yi=c+ Z?:l bixe—i +e; (1)

¢1--¢p, modelin parametrelerini; ¢ sabit  terimi; & ise hata terimini
gostermektedir. Uygun gecikme uzunlugu, bilgi kriterlerine gore secilmektedir.
Caligmada 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 asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Ekinci, 2011:43;
Eviews, 2020: 277):
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of = w+ X9, Biof;+ X, aiet i + Xhot Vi€l ilik (2)

Modelde eger €;_; < 0 olmasi durumunda I; = 1, diger tiirlii 0’dir. Bu durumda
€:—; > 0 1yl haber (pozitif sapma), €;_; < 0 kotli haber (negatif sapma) olarak
tanimlanmaktadir. Iyi haberin kosullu varyans etkisi iizerindeki etkisi a; iken, kotii
haberin etkisi a; + y; ‘dir. Eger y; > 0 ise, kotii haber degiskenligi artar ve bu i’nci
seviye kaldirac etkisi (leverage effect) olarak tanimlanmaktadir. Eger y; # O ise,
haber etkisi asimetriktir. Threshold (esik) teriminin y; = 0 olmast durumunda,
model 6zel bir GARCH modeline doniisecektir. Bir TARCH modelini tahmin
etmek i¢cin, ARCH ve GARCH siras1 ile GARCH modeli belirtilir ve ardindan Esik
strast (Threshold order) istenilen degere gore degistirilmektedir.

4. Model Sonuclar

Bu boéliimde konut fiyat endeksi ile secilen makroekonomik degiskenler arasindaki
iliski TARCH modelleri yontemiyle incelenmistir. Baslangigta, ortalama model
kurularak bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliski ortaya
konmustur. Daha sonra ise ydntem kisminda tanimlari yapilan modeller
olusturularak belirtilen donemdeki analiz sonuglarina yer verilmistir.

Serilerin 6zelliklerine en uygun model, farkli gecikmeler igeren AR modelleri
denenerek tespit edilmeye calisilmistir. Model olusturulurken serilere ait
otokorelasyon bilgileri dikkate alinmis ve secilen modeller:

Modelin F-istatistiginin anlamli olmasi, determinasyon katsayisinin (R?) yiiksek
olmasi, Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ve Akaike Bilgi Kriteri (AIC) degerlerinin
miimkiin oldugunca diisiik olmasi dl¢iitlerine gore belirlenmistir.

4.1. Ortalama Modelin Kurulmasi

Tablo 3’te KFE’ye etki eden diger makro degiskenlerin eklenmis olarak olusturulan
ortalama modelin sonuglar1 gosterilmektedir. Ortalama modeli kurulurken konut
fiyat getirisinin 3. gecikmeye kadar ge¢cmis degerleri kullanilmis, kurulan bu AR(3)
modelini ekonomik biiyiimenin dolayisiyla gelirin etkisini yansitan biiylime orani
(g_sue) degiskeni, enflasyonun etkisini gosteren tiiketici fiyat endeksindeki aylik
degisim oranmi (g_tiife), konut faiz oranlarmin konut fiyati iizerindeki etkisini
gosteren agirlikli ortalama konut faiz oranlarmin bir onceki aya gore degisimi
(d_faiz_Kk), kur etkisini gésteren Euro ve dolarin esit agirliklandirilmasiyla olusmus
sepet kurdaki aylik getiri (g_sepet) ve konut arzinin konut fiyatlar1 iizerindeki
etkisini 6lgmek icin kullanilan yap1 kullanim izin belge sayisindaki aylik yiizde
degisim (g_yapkul) kullanilmistir. Ayrica COVID-19 pandemisinin etkisini
Olemek icin 2020 Mayis ayma dummy (kukla) degisken (D052020) eklenmistir.
D102021 kukla degiskeni enflasyondaki yapisal kirilmayr ve D052021 kukla
degiskeni KFE’deki yapisal kirilmayi ifade etmistir.

Degisen varyans dikkate alinmaksizin kurulan modele gore konut fiyat
endeksindeki degisim enflasyon ve yapt kullanim degiskenlerinden
etkilenmemektedir. Her iki degiskenin katsayilar1 beklenen yonde olmakla birlikte
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bu katsayilar istatiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Diger taraftan sanayi tiretimi
ve faiz gostergeleri beklenen yonde ve istatistiksel olarak anlamlidir. Sepet kurun
negatif bulunmas1 TL’deki deger kaybmin konut fiyatlarini negatif etkiledigini
gostermektedir.

Tablo 6: Diger Makro Degiskenlerin Eklendigi Ortalama Modeli

Katsay1
C 0.026655
D102021 -0.003610**
D052021 0.016541*
D052020 0.040922%**
G SUE 0.014518***
G TUFE 0.011349
D FAIZ K -0.108444**
G_SEPET -0.026724*
G_YAPKUL -0.001407
AR(1) 0.968264
AR(2) -0.058439
AR(3) 0.074730

Not: ***%1°de, **%5’te ve *%10’da
istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4’te, ortalama denklemin standardize edilmis hata terimlerinde
otokorelasyonun bulunup bulunmadigi Ljung-Box Q-Istatistigi araciligiyla test
edilmektedir. Goriildiigii gibi otokorelasyonun bulunmadig1 yoniindeki Ho hipotezi
biitiin gecikmelerde reddedilememektedir.

Tablo 7: 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 8: 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 5’te ARCH testi gosterilmektedir. ARCH Hy hipotezi esit varyansliligi yani
degisen varyansinin olmadigini ifade etmektedir. ARCH Testinin F istatistigi 34,33
bulunmus olup Ho hipotezini %1 anlamlilik seviyesinde reddetmektedir. Bu durum
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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 kurulmasi gerektigini
gostermektedir.

4.2. 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 yapr kullanim (yap kul) bagimsiz
degiskenlerinin; bagimli degisken olan konut fiyat endeksindeki aylik biiyiime
oranini (g_kfe) nasil etkiledigi test edilmistir.

Tablo 6’da 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 duyarliligimin 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
bulunmamaistir. Diger bir deyisle asimetrik etkinin konut piyasasinda konut fiyat
degiskenligi iizerinde negatif ve pozitif soklarin ayirt edici bir etkisi
bulunmamaktadir.

Tablo 6’daki model sonuglar1 incelendiginde ekonomik biiylimenin bir gostergesi
olan sanayi liretim endeksindeki biliylimenin konut fiyatlarinin 0,01 kat sayisi ile
%1°de istatiksel olarak anlamli bir bicimde pozitif etkiledigi goriilmektedir. Bu
durum teorik beklentiyle uyumludur. Sanayi iiretimindeki artig 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 tiiketici enflasyonu ile konut
fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Tiiketici fiyatlarindaki artis
genellikle para arzindaki ve dolayisiyla hanehalkinin nominal gelirindeki artis ile
dogru orantili 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 oranlar1 kullanilmistir. Model
sonuglarindan goriilecegi lizere konut faiz oranlarindaki degisim ile konut fiyatlari
arasinda negatif (-0.11) ve istatiksel olarak %1°de anlaml1 bir iligki bulunmaktadir.
Konut kredi faiz oranlarindaki artis bankalar tarafindan hanehalkina kullandirilan
konut kredi hacminin azalmasina dolayisiyla konut fiyatlarinda gerilemeye neden
olmaktadir.

Tiirkiye konut piyasasi i¢in 6nemli olan diger bir degisken kur degiskenidir.
Calismada ABD dolar1t ve Euro esit agirlikli olarak alinarak bir kur sepeti
olusturulmustur. Model sonuglarina goére g sepet degiskeninin katsayist -0.03
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bulunmustur ve %1°de istatiksel olarak anlamlidir. Diger bir deyisle kurlardaki bir
artis (TL’nin deger kaybetmesi) konut fiyatlarin1 diistirmektedir. TL’deki deger
kaybr iktisadi olarak bir¢ok etkiye sahip olmakla birlikte konut piyasasi iizerinde
ele alindiginda bu sonug; yabanci sermaye ¢ikislarinin hanehalki varlig tizerinde
yarattig1 negatif etki olarak yorumlanabilir. Sermaye ¢ikiglar1 bir taraftan borsay1
diistirerek hanehalki varligini azaltirken diger taraftan finansal piyasalar ve
Ozellikle bankacilik sektoriinde lizerinde yarattig risk arttiric etki nedeniyle kredi
kosullarinin  sikilagsmasina neden olabilmektedir. Diger taraftan Ozellikle
hanehalkinin yabanci para pozisyonun arttigr yani kendisini kur soklarma karsi
koruma altma aldigt durumda hanehalkinin varligi bu durumdan pozitif
etkilenebilmektedir. Bununla birlikte ¢alismanin dénemi igerisinde negatif etkinin
daha baskin oldugu goriilmektedir.

Tablo 9: AR(3)- TGARCH(1,1) Model Sonuglar1

Ortalama Modeli Katsay1
D102021 0.024026%**
D052021 0.018682%**
D052020 0.043192%**
G_SUE 0.010161***
G TUFE 0.105086%**

D FAIZ K -0.110649***
G _SEPET -0.039983***
G _YAPKUL -0.001251
C 0.010412
AR(1) 0.565237%**
AR(2) 0.216843**
AR(3) 0.067278
Varyans Modeli
C 9.39E-07
RESID(-1)"2 0.517811
RESID(-1)"2*(RESID(-1)<0) -0.423603
GARCH(-1) 0.778007*
GED PARAMETER 1.007193

Not: ***%1°de, **%5’te ve *%10’da istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Ortalama modelindeki diger degiskenler konut piyasasinin talep yoniiyle yakindan
iligkili olmakla birlikte yap1 kullanim izinleri piyasanin arz yoniinii yansitmaktadir.
Model sonuglarina bakildiginda yapr kullanim izinlerindeki artis beklendigi gibi
konut fiyatlarini diistirmektedir. Fakat bu negatif katsay (-0.0012) istatiksel olarak
anlamli bulunmamistir. Ortalama modeline {i¢ adet dummy degisken eklenmistir.
D102021 kukla degiskeni enflasyondaki yapisal kirilmayr ve D052021 kukla
degiskeni KFE’deki yapisal kirilmayi belirtmektedir. Her iki dummy degiskeni de
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. COVID-19 pandemisinin konut
fiyat endeksi tizerindeki etkisini Olgen 2020 Mayis ayr dummy degiskeni
(D052020) de pozitif ve anlamli bulunmustur.
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Tablo 7°de TGARCH(1,1) Modeli denkleminin standardize edilmis hata
terimlerinde otokorelasyonun bulunup bulunmadigi Ljung-Box Q-lstatistigi
araciligiyla test edilmektedir. Goriildiigii gibi otokorelasyonun bulunmadigi
yoniindeki Ho hipotezi biitiin gecikmelerde reddedilememektedir.

Tablo 10: 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 11: 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 8’de goriilecegi lizere, model hata terimlerinde birinci gecikmeye
kadar ARCH etkisinin bulunmadig1 yoniindeki Ho hipotezi reddedilememektedir.

5. Sonug¢

Bu caligmada degisen varyans dikkate alinmaksizin kurulan ortalama modele gore
konut fiyatindaki degisim enflasyon ve yapr kullanim degiskenlerinden
etkilenmemektedir. Her iki degiskenin katsayilar1 beklenen yonde olmakla birlikte
bu katsayilar istatiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Diger taraftan sanayi tiretimi
ve faiz gostergeleri beklenen yonde ve istatistiksel olarak anlamlidir. Sepet kurun
negatif bulunmasi TL’deki deger kaybinin konut fiyatlarin1 negatif etkiledigini
gostermektedir.

Calismada ortalama modelin ardindan varyans denklemi asimetrik etkileri de
dikkate alan TGARCH (1,1) modeli ile kurulmustur. Varyans modeli konut
piyasasinda negatif veya pozitif soklarin konut fiyatlarinin kosullu degisen varyansi
tizerinde ayirt edici bir etkisi bulunmadigin1 gostermistir. Bulgulardan bir tanesi
sanayi iiretim endeksindeki biiylimenin konut fiyatlarini anlamli bir bigimde pozitif
etkilemesidir. Literatiirde yer alan diger calismalarla karsilagtirildiginda Kargi
(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-
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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 fiyatlari 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 artis ile dogru orantili oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Dolayisiyla bu durum konut fiyatlarinin artmasina neden
olmaktadir. Bu sonug literatiirde yapilan ¢aligmalar ile incelendiginde Kargi (2013)
ile Paksoy vd. (2014) benzerlik gostermektedir. Uysal ve Yigit (2016), Bayir vd.
(2019), Karadas ve Salihoglu (2020) ve Tekin (2021) calismalarinda ise
enflasyonun konut fiyatlarin1 negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Ayrica
Hatipoglu (2021) ¢aligmasinda enflasyonun konut fiyatlarini etkilemedigi sonucuna
ulasildig1 belirtilmektedir.

Konut talebinin dolayisiyla konut fiyatlarinin énemli belirleyicilerinden bir tanesi
de konut kredi faiz oranlaridir. Model sonucunda Tiirk bankacilik sistemi
agirliklandirilmis konut kredi faiz oranlarindaki degisim ile konut fiyatlar1 arasinda
negatif bir iligki 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), Kolcu ve
Yamak (2018), Canbay ve Mercan (2020), Karadas ve Salihoglu (2020) calismalari
ile benzer sonucun elde edildigi goriilmektedir. Elde edilen bulgulardan farkli
olarak Oztiirk ve Fitdz (2009) ve Kargi (2013) yapmis olduklar1 calismada konut
kredi faiz oranlari ile konut talebi arasinda pozitif bir iliskinin oldugu sonucuna
ulasmislardir. Oztiirk ve Fitdz yapmus olduklari ¢alismada “yap1 kullanim izin
belgeleri” konut talebi gostergesi olarak kullanilmistir (Oztiirk ve Fit6z, 2009: 22).

Tiirkiye 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 artig (TL’nin deger kaybetmesi) konut
fiyatlarim diistirmektedir. TL’deki deger kaybr iktisadi olarak bir¢ok etkiye sahip
olmakla birlikte konut piyasasi ilizerinde ele alindiginda bu sonug; yabanci sermaye
cikislarinin hanehalk: varligi iizerinde yarattig1 negatif etki olarak yorumlanabilir.
Sermaye ¢ikislar bir taraftan borsay1 diistirerek hanehalki varligini azaltirken diger
taraftan finansal piyasalar ve 6zellikle bankacilik sektorii lizerinde yarattigi risk
arttirici etki nedeniyle kredi kosullarinin sikilagsmasina neden olabilmektedir. Diger
taraftan bireylerin kendisini kur soklarina karsi koruma altina aldigi durumda
bireylerin varliklar1 bu durumdan pozitif etkilenebilir. Bununla birlikte ¢alismanin
donemi igerisinde negatif etkinin daha baskin oldugu goriilmektedir. Literatiirde
Dilber ve Sertkaya (2016), Karadas ve Salihoglu (2020), Eryiizlii ve Ekici (2020)
caligmalarinda elde edinilen bulgularla benzer sonuglarin ortaya ¢iktigi
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goriilmektedir. Badurlar (2008), Ozcan ve Basaran Tormus (2018), Bayir vd.
(2019) caligmalarinda ise bu ¢alismadan farkli olarak déviz kuru ile konut fiyatlar
arasinda pozitif bir iligkinin bulundugu ifade edilmektedir.

Konut piyasasinin arz yoniinii yansitan yapi kullanim izin degiskeni ile konut
fiyatlar arasindaki iliski beklendigi gibi negatif fakat istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur. Bu durum, konut fiyatlarinin konut talep degiskenlerine daha duyarl
olduguna isaret etmektedir. Literatirde Islamoglu ve Nazlioglu (2019)
calismasinda elde edilen bulgu ile benzer sonuglarin ortaya ¢iktigi goriilmektedir.

AR(3)-TGARCH (1,1) model sonuglarina 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 bulunmamistir. Diger bir deyisle konut fiyat degiskenligi lizerinde negatif
ve pozitif soklarin ayirt edici bir etkisi bulunmamaktadir.

Ozetle, ampirik bulgular konut fiyatlari ile enflasyon ve reel iiretim arasinda pozitif;
konut kredi faiz orani ve sepet kur arasinda negatif; konut arz1 (yap1 kullanim izin
belgeleri) arasinda negatif fakat anlamsiz iliskinin oldugunu gostermektedir.
Tiirkiye’de kredi faiz oranlan ile ilgili uygulanan politikalarin konut fiyatlar
lizerinde etkili oldugu sdylenebilir. Ornegin politika yapicilar konut fiyatlarindaki
artisin Oniine ge¢mek i¢in kredi faiz oranlarmi arttirabilir. Bu durum konut
piyasasinda durgunluga sebep olmaktadir. Diger taraftan konut piyasasindaki
durgunlugu gidermek ve piyasay1 canlandirmak i¢in kredi faiz oranlar1 diisiirtilerek
konutlara olan talebin artmasi beklenmektedir. Fakat bu durumda konut kredi
faizini diigirme politikasinin kur ve enflasyon {tzerindeki etkileri dikkatle
degerlendirilmelidir. Nitekim TL’deki deger kaybi konut fiyatlarin1 negatif
etkileyerek azalmasma neden olurken, kurdaki artiy TUFE’yi arttirarak konut
fiyatlarindaki artis egiliminin siirdlirmesini destekleyebilir. Bu dogrultuda konut
faizi iizerinden uygulanacak politikanin toplam etkisi analiz edilmelidir. Ayrica bu
calismanin konut piyasasina girmek isteyen alict ve saticilarin karar verme
siireclerinde faydali olacag: diisiiniilmektedir.
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