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Oz: 2007 yili Ekim ay1 ve 2024 yili Mayis ay1 donemine ait verileri kullanarak Tiirkiye'de konut fiyat
enflasyonunun makroekonomik belirleyicilerini arastirmakta olan bu calisma, Geleneksel LASSO, Elastic Net ve
Square-root LASSO yontemleri ile toplam kredi hacmi, konut kredisi faiz orans, ikinci el konut satislarinin yeni
konut satiglarina orani, reel GSYIH, yabanci konut satiglari ve doviz kurlari gibi temel faktorlerin etkili oldugu
bulgularin elde etmektedir. Calisma, konut fiyatlarin: etkileyen temel faktorlerin toplam kredi hacmi, ikinci el
konut satiglarinin birinci el konut satislaria orani, reel GSYIH biiyiimesi, yabanci konut satiglari, TCMB agirlikli
ortalama fonlama maliyeti (AOFM), konut kredisi faiz oranlart ve USD/TL kuru oldugunu ortaya koymaktadir.
Bulgular, kredi hacmi, ekonomik biiyiime ve yabanciya satislarin konut fiyatlarini olumlu etkiledigini, yiiksek
fonlama maliyetleri ve déviz kurundaki deger kaybinin olumsuz etkiledigini ortaya koymaktadir. Sonuglar,
politika yapicilar ve yatirimalar icin kritik bilgiler sunmakta ve bu faktorlerin konut piyasast politikalarini
sekillendirmedeki 6nemini vurgulamaktadir. Bu faktorleri anlamak, etkili ekonomi politikalar: tasarlamak ve

bilingli yatirim kararlar1 almak igin oldukga énemlidir.

Anahtar Kelimeler: Konut Fiyatlari, Makroekonomik Gostergeler, LASSO
Jel Kodlar:: R30, C51, E31

Macroeconomic Indicators Determining Real Estate Prices in Tiirkiye: Adaptive Lasso
Approach

Abstract: This study investigates the macroeconomic determinants of housing inflation in Tiirkiye using data
from October 2007 to May 2024. By employing traditional LASSO, Elastic Net, and Square-root LASSO methods,
the study finds that key factors such as total loan volume, mortgage interest rate, the ratio of second-hand house
sales to new house sales, real GDP, foreign house sales and exchange rates are effective. The study reveals that
the main factors affecting house prices are total loan volume, the ratio of second-hand house sales to first-hand
house sales, real GDP growth, foreign house sales, CBRT weighted average funding cost (WAFC), mortgage
loan interest rates, and USD/TRY exchange rate. The findings reveal that loan volume, economic growth, and
foreign sales positively impact house prices, while high funding costs and exchange rate depreciation negatively
impact. The results provide critical information for policymakers and investors and emphasize the importance
of these factors in shaping housing market policies. Understanding these factors is crucial for designing effective

economic policies and making informed investment decisions.
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1. Giris

Konut piyasasinda konut fiyatlarinda goriilen yiiksek dalgalanma, konut
enflasyonunu belirleyen degiskenlerin neler olabilecegi sorusunu ortaya koymaktadir.
Diinya genelinde, ekonomik, demografik ve finansal faktdrlerin konut fiyatlar: {izerinde
onemli etkileri bulunmaktadir. Tiirkiye'de ise kiiresel ekonomik, demografik ve finansal
faktorlerin yanmi sira iilkeye 6zgii dinamikler de konut fiyatlarini etkilemektedir.
Ekonomik biiylime, gelir diizeyi, enflasyon oranlar1 gibi makro ekonomik gostergelerin
yani sira maliye ve para politikalar: da konut fiyatlar: izerinde belirleyici olmaktadir.
Tiirkiye'de ve diinyada konut fiyatlarini etkileyen faktorlerin daha detayli incelenmesi ve
konut piyasasi politikalarinin gelistirilmesi icin onem tagimaktadir.

Calismada konut enflasyonunu hangi makroekonomik faktorlerin etkiledigini
belirlemek icin 2007:10-2024:05 donemi verileri kullanilarak geleneksel LASSO (Least
Absolute Shrinkage and Selection Operator), Elastik Net ve Square-root LASSO
yontemleri kullanilmistir. LASSO modelinin geleneksel EKK yontemine gore cesitli
avantajlar1 vardir. Oncelikle degisken secimi yaparak yalnizca belirli degiskenlerin
modelde yer almasini saglama yetenegine sahiptir. Tkinci olarak yiiksek boyutlu veri
setlerinde kullanilabilmekte, {i¢iincii olarak kismi ayirma ve ¢apraz uyum gibi ¢ikarim
yontemlerinin uygulanmasina izin vermektedir. Dordiincii olarak model se¢im hatalarima
kars1 dayaniklidir. Ayrica LASSO, 6ngorii performansini artirarak siradan en kiigiik kare
tahminlerinden daha az varyans sergileyerek bir yanlilik-varyans se¢imi ortaya koyar.
Sonug olarak, LASSO cesitli avantajlariyla birlikte degisken secimi, yiiksek boyutlu
modellerin ele alinmasi, tahminin iyilestirilmesi ve hesaplama verimliligi acisindan giiclii
bir ¢ikarim aracidir.

Bu calismada Tiirkiye'de konut fiyatlarini belirleyen makroekonomik gostergelerin
uyarlanabilir LASSO yaklasimu ile analiz edilmis, 2007:10-2024:05 dénemi i¢in konut fiyat
endeksi ve TUFE alt endeksindeki konut harcamalar1 bagimli degisken olarak alinmustir.
Bu baglamda, geleneksel LASSO, Elastik Net ve Square-root LASSO yontemleri
kullanilmistir. Konut fiyatlarin etkileyen temel faktorlerin ise toplam kredi hacmi, ikinci
el konut satiglarinin birinci el konut satislarina orani, reel GSYIH biiylime orani,
yabancilara konut satisi, TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti (AOFM), konut kredisi
faiz orani ve USD/TRY doviz kuru oldugu bulgularina ulasilmistir. Toplam kredi hacmi,
konut fiyatlar {izerinde pozitif ve anlaml bir etkiye sahiptir. Ayrica ikinci el konut
satiglarinin birinci el konut satislarina orani, yabancilara yapilan konut satislari ve
ekonomik biiyiime de konut fiyatlarini artirmaktadir. Ancak AOFM'deki artis konut
kredisi faiz oranlarimn yiikselterek konut fiyatlarini olumsuz etkiledigi goriilmektedir.

Konut fiyatlarini etkileyen faktorleri anlamak, ekonomik politikalarin dogru bir
sekilde tasarlanmasina yardimci olabilecektir. Yatirimcilar agisindan ise konut fiyatlarini
etkileyen faktorlerin bilinmesi, daha dogru yatirim kararlar1 alabilmelerini
saglayabilecektir. Konut fiyatlarindaki dalgalanmalar, bireylerin yasam standartlarmi
dogrudan etkileyebilmektedir. Konut fiyatlarini belirleyen unsurlarmn anlagilmasi, konut
erisilebilirliginin artirilmasi ve uygun fiyath konut politikalarinin gelistirilmesi agisindan
onemlidir. Konut fiyatlari, bankalar ve finansal kurumlar i¢in de 6nem tasimaktadir,
¢iinkii ipotek kredileri gibi finansal iirtinler konut fiyatlarina baghdir. Konut fiyatlarimni
belirleyen faktorlerin bilinmesi, finansal sistemin daha istikrarli olmasina katkida
bulunabilecektir. Bu baglamda ¢alisma, konut piyasasi politikalar1 gelistirilirken etkili
faktorlerin dikkate alinmasi gerektigini gostermektedir. Gelecek c¢alismalarda bu
faktorlerin daha detayl incelenmesi ve politikalarin gelistirilmesi 6nem tagimaktadar.

Calisma alt1 béliimden olusmaktadir. Giris béliumiinden sonra, Boliim 2’de konut
piyasasinda konut fiyatlarinin belirleyicilerine iligkin teorik arka plami ve literatiir
incelemesi yer almaktadir. 3. ve 4. boliimlerde calismanin verileri ve metodolojisi
acgiklanmistir. Model tahminleri Bélim 5'te sunulmus ve 6. boliimde ¢alismanin sonug
kismma yer verilmistir.
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2. Literatiir

Konut fiyatlarinin belirlenmesinde cesitli ekonomik, demografik ve finansal faktorler
rol oynamaktadir. Konut fiyatlarinin en temel belirleyicileri arasinda ekonomik faktorler
yer almaktadir. Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde gerceklestirilen arastirmalar,
ekonomik biiytime, gelir diizeyi, faiz oranlar1 ve enflasyon gibi makroekonomik
degiskenlerin konut fiyatlar: tizerinde dnemli etkiler yarattigini gdstermektedir.

Capozza, Hendershott, Mack ve Mayer (2002), konut fiyatlarinin dinamiklerini
incelemis, ekonomik biiyiime ve gelir artisinin konut fiyatlarim1 artirici etkide
bulundugunu belirtmislerdir. Ayrica, faiz oranlarinin konut talebi ve dolayisiyla fiyatlar
tizerindeki belirleyici rolii de vurgulanmusgtir.

Demografik degiskenler de konut fiyatlar: {izerinde 6nemli etkilere sahiptir. Niifus
artigi, kentlesme orami ve hanehalk: biiyiikliigli gibi faktorler, konut talebini dogrudan
etkilemektedir. Gyourko ve Linneman (1993), ABD'de niifus artistnin konut fiyatlar:
tizerindeki etkisini incelemis ve niifus artisinin konut fiyatlarmi artirdigi sonucuna
varmigtir.

Finansal piyasalar ile konut fiyatlar1 arasindaki iliski, 6zellikle 2008 kiiresel finansal
krizi sonrasinda daha fazla énem kazanmustir. Finansal soklar, ipotekli konut piyasalar:
(mortgage) ve kredi kosullari, konut fiyatlarinin belirlenmesinde kritik bir rol
oynamaktadir. Aoki, Proudman ve Vlieghe (2004), konut fiyatlarinin degisiminde teminat
ve hanehalki bor¢lanmasinin etkisini arastirmis ve kredi piyasasindaki gelismelerin konut
talebini artirarak fiyatlari etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

Bjornland ve Jacobsen (2010), 1ngiltere, Isvigre ve Norvec'te yurtici ve yurtdis: faiz
oranlari, enflasyon, ceyrek donemlik biiyiime oranlari, reel konut fiyatlari, reel doviz kuru
degiskenleri arasindaki iliskiyi VAR modeli kullanarak arastirmis; uzun dénem ve kisa
donemde karsibkli  bagimlillk oldugunu goézlemlemigtir. Para politikasindaki
beklenmedik degisiklikler karsisinda konut fiyatlarinin aninda tepki verdigi goriilmiistiir.

Catte, Girouard, Price ve Andre (2004) konut fiyatlarindaki degiskenligin
nedenlerine odaklanarak, konut sektoriiniin tiiketime olan etkisinin ve istikrar saglayici
roliiniin incelenmesini amacglamakta, konut servetinden kaynaklanan marjinal tiiketim
egilimi tahminlerini sunarak énemli bulgular ortaya koymaktadir. lyi isleyen ve duyarh
ipotek piyasalarina sahip olan iilkelerde konut servetine baglh tiiketim tizerinde daha
giiclii etki oldugu bulgusuna ulagilmaktadir. Ozellikle, ipotekli konut piyasasinin gesitli
drtinler sunma kapasitesi ve gesitli borglu profillerine hizmet edebilmesi bu etkiyi
belirlemekte, konut fiyatlarindaki degiskenlik ise makroekonomik ve yapisal faktorlere
bagh olarak degismektedir. Esnek olmayan konut arzina ve konut sermayesini tesvik
eden vergi diizenlemelerine sahip iilkelerde daha biiyiik fiyat dalgalanmalarimnin
yasandigr goriilmektedir. Sonug olarak, etkin kaynak tahsisi ve makroekonomik
dayaruklilik i¢in yapisal politika ayarlarina ihtiyag oldugu belirtilmektedir.

Case, Goetzmann ve Rouwenhors (2000), piyasa davranisini belirlemek icin farkh
tilkelerdeki gayrimenkul fiyat hareketlerini analiz etmektedir. Calismada enflasyon, faiz
oranlar1 ve ekonomik biiylime gibi ekonomik faktorlerin gayrimenkul fiyatlarini nasil
etkiledigini ve bu faktorlerin gayrimenkul piyasalarinin dongiisel yapisina nasil katkida
bulundugunu ayrica bu dongiilerin yatinmcilar ve politika yapicilar igin ne anlama
geldigi tartisilmakta ve kiiresel olgekte gayrimenkul yatirimuyla iliskili riskler ve firsatlar
hakkinda i¢goriiler sunulmaktadir.

Gayrimenkul fiyatlar: ile makroekonomi arasindaki baglantilara bir bagka yaklagim
da Adams ve Fiiss (2010) tarafindan ortaya konulmaktadir. Uluslararas: konut fiyatlari
tizerindeki makroekonomik degiskenlerin uzun vadeli etkileri ve kisa vadeli dinamikleri
incelendigi calismada ekonomik faaliyet, insaat ve faiz oranlar1 gibi makroekonomik
degiskenlerin konut fiyatlarini1 6nemli 6l¢iide etkiledigini ortaya koymaktadir. Ekonomik
faaliyetteki %1'lik bir artisin konut fiyatlarinin uzun vadede %0.6 oraninda artmasina yol
a¢makta, insaat maliyetlerinin %0.6 ve uzun vadeli faiz oranmin ise %0.3 oraninda
ortalama uzun vadeli etkilere sahip oldugu belirlenmistir.
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Beltratti ve Morana (2009), G-7 {ilkeleri i¢in genel makroekonomik kosullar ile konut
piyasasi arasindaki iligkiyi arastirmaktadir. GSYIH biiyiime orani, ézel tiiketim, 6zel
yatirim, enflasyon orani, faiz oranlari seviyeleri, nominal para biiyiime orani, konut
fiyatlarmin degisim oranlari, doviz kurlari, hisse senedi fiyatlar1 ve petrol fiyatlarin
iceren genis bir makroekonomik degisken setinin konut fiyatlar: tizerindeki etkisini
incelemistir. Buna gére ABD'nin sadece reel faaliyet, nominal degiskenler ve hisse senedi
fiyatlar: i¢in degil, ayn1 zamanda reel konut fiyatlar1 i¢in de kiiresel dalgalanmalarin
onemli bir kaynagr oldugu ve Ozellikle, kiiresel arz yonlii soklarin G-7 konut
fiyatlarindaki dalgalanmalarin 6nemli bir belirleyicisi oldugu bulgusunu elde etmistir.
Bununla birlikte, reel konut fiyatlari ile makroekonomik gelismeler arasindaki baglant:
cift yonliidiir; yatirimlar genel olarak konut fiyat soklarina tiiketim ve iiretimden daha
giiclii bir tepki gostermektedir.

Taltavull ve White (2016) varlik fiyatlar1 kanalinin M1 para arzindaki degisiklikleri
Birlesik Krallik ve Ispanya'daki konut fiyatlarma nasil ilettigini incelemis, ayni politikanin
farkli konut piyasalarinda farkl etkiler yarattigini bulmus ve bu nedenle uygun politika
miidahalelerini belirlemek i¢in her piyasay1 ayr1 ayr1 incelemenin énemini vurgulamigtir.
Arastirma, para politikas1 miidahalelerinin konut fiyatlarina etkisini analiz etmektedir ve
her iki iilkedeki farkli para politikasi planlarina dair ampirik kanitlar sunmaktadir.
Calisma, Varlik Enflasyonu Kanali'min konut fiyatlar: iizerindeki etkisini test etmek icin
VAR metodolojisini kullanmakta; ilk olarak uzun vadeli konut arz1 ve konut fiyatlar:
arasindaki iliskiyi tahmin etmektedir. Ardindan, konut fiyatlarindaki degisiklikleri
agiklamak i¢in bir tahmin yapmaktadir. Sonuglar, piyasadaki likiditedeki bir artisin konut
fiyatlarim etkileyecegini gostermektedir. Ayrica, Ispanya'da konut arzinin fiyat
degisikliklerine daha biiyiik tepki verdigi ve Ingiltere'de ise kisa vadeli etkiler oldugu
goriilmektedir. Ispanya'da ise likidite ve konut fiyatlar1 arasindaki uzun vadeli iliskilerin
oldugu ve fiyatlar ile likiditenin birbirini besledigi gosterilmektedir. Ancak, Ingiltere'de
likidite konut fiyatlarin etkilese de ters bir etki goriilmedigi sonucuna ulagmislardir.

Tiirkiye'de para politikalarmin konut fiyatlar: iizerindeki etkisi oldukga belirgindir.
TCMB politika faiz oranlari, ipotekli konut kredileri ve kredi kosullari, konut fiyatlarmin
belirlenmesinde &nemli rol oynamaktadir. Ozgim (2022), 2013:01-2021:09 dénemi igin
Tiirkiye'de konut satig1 ile TCMB politika faizi ve konut fiyat endeksi arasindaki iligkiyi
incelemis ve politika faiz oranlarmin konut satislarini ve fiyatlarmi nasil etkiledigini
gostermistir. Buna gore politika faizi arttikga konut satislarinin diistiigii gozlenmistir.

Oztiirk ve Ozkul (2022), Covid-19 salgimimin Tiirkiye'deki konut piyasasina etkisini
incelemektedir. Arastirmada toplam konut satislarina odaklanilmis ve gesitli
makroekonomik faktdrler analiz edilmistir. Bulgular, salgin déneminde TUFE, konut
kredisi faiz orani ve altin fiyatlarinin konut satislarini olumsuz etkiledigini
gostermektedir. Bununla birlikte tahvil getirisi, BIST100 ve istihdam oraninin pozitif bir
etkiye sahip oldugu bulunmustur. Dilber ve Sertkaya (2016), 2008-2014 ddnemi igin
Tiirkiye'deki konut fiyat endeksini etkileyen degiskenleri analiz etmis ve konut fiyat
endeksi ile doviz kuru arasinda cift yonlii, faiz orarnu ve enflasyon orani arasinda tek yonlii
bir iligski oldugunu belirlemistir.

3. Veriler

Bu c¢alismada, konut fiyatlarin1 belirleyen wunsurlarin neler olduklari
arastirilmaktadir. Analiz 2007:10-2024:05 donemini kapsamakta ve veriler aylik frekasta
kullanilmistir. Konut enflasyonunun belirleyicileri incelenirken Konut Fiyat Endeksi ve
TUFE icerisinde yer alan Konut Harcamalar1 iki ayr1 bagimsiz degisken olarak
degerlendirilmis ve iki farkli model olusturulmustur. Bu baglamda TCMB ve TUIK
tarafindan yayimlanan Konut Kredisi (TL Uzerinden Acilan, Akim Veri, %), Tiiketici
Kredisi (TL Uzerinden Acilan, Akim Veri, %), Yurt I¢i Kredi Hacmi (Miktar), M1 Para
Arzi, M2 Para Arzi, Cumhuriyet Altini Satig Fiyati, Déviz Kuru (USD/TL), Toplam Konut
Satig1, Ikinci El1 Konut Satis Istatistikleri (konut satis sayist), Tiiketici Fiyat Endeksi, ITO
Tiiketici Fiyat Endeksi, Piyasa Katilimcilarinin 12 Ay Sonrasi Yillik Enflasyon Beklentileri,
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Reel Sektoriin 12 Ay Sonras: Yillik Enflasyon Beklentileri, Hanehalkinin 12 Ay Sonrasi
Yillik Enflasyon Beklentileri TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti, Mevduat
Bankalar1 Konut Kredileri (Miktar), Toplam Sanayi Uretim Endeksi, 3 Aya Kadar Vadeli
Mevduatlar (TL Uzerinden Acilan Mevduatlar, Akim Veri, %), in§aat Maliyet Endeksi,
Kredi Kartlarina Uygulanan Azami Akdi Faiz Orani, Kredi Kartlarina Uygulanan Azami
Gecikme Faiz Orani, Gayrisafi Yurti¢i Hasila!, Konut Satis Sayilar1 Toplam, Yabancilara
Yapilan Satislar verileri dikkate alinmistir. Analize dahil edilen tiim veriler Tablo 1'de
gosterilmektedir.

Bu calismada, konut enflasyonunun makroekonomik belirleyicilerini tespit etmek
i¢in kullanilan {i¢ farkli yontem kullanilmigtir. Bu yontemler geleneksel LASSO, Elastik
Net ve Square-root LASSO yontemleridir. Tahminler biiyiik 6lglide lambda segimine
baglhidir ve farkli se¢im kriterleri olan CV, Adaptive, Plugin ve BIC kullanilmistir.

Tablo 1. Degiskenler ve Zaman Aralig1

Veri Frekans Kullanim Sekli Baslangi¢ Bitis
Konut Fiyat Endeksi Avylik Yiizde Degisim 2007:10 2024:05
Konut Harcamalar1 (ITO 1995=100) Aylik Yiizde Degisim 2007:10 2024:05
Konut Kredisi Aylik Yiizde Degisim 2007:10 2024:05
Tiiketici Kredisi (TL) Ayhik Yiizde Degisim 2007:10 2024:05
Yurt i¢i Kredi Hacmi Aylik Yiizde Degisim 2007:10 2024:05
M1 Para Arz1 Aylik Yiizde Degisim 2007:10 2024:05
M2 Para Arzi1 Aylik Yiizde Degisim 2007:10 2024:05
Cumbhuriyet Altin1 Satis Fiyati Avylik Yiizde Degisim 2007:10 2024:05
USD/TL Aylik Yiizde Degisim 2007:10 2024:05
Toplam Konut Satisi Aylik Yiizde Degisim 2007:10 2024:05
ikinci El Konut Satis istatistikleri Aylik Yiizde Defisim  2007:10  2024:05
Tiiketici Fiyat Endeksi Aylik Yiizde Degisim 2007:10 2024:05
ITO Tiiketici Fiyat Endeksi Aylik Yiizde Degisim 2007:10 2024:05
Piyasa Katilimcalarinin 12 Ay Sonrasi Yillik Enflasyon Beklentileri Avylik Orijinal Gozlem  2007:10 2024:05
Reel Sektoriin 12 Ay Sonrasi Yillik Enflasyon Beklentileri Avylik Orijinal Gozlem  2007:10 2024:05
Hanehalkinin 12 Ay Sonrasi Yillik Enflasyon Beklentileri Avylik Orijinal Gozlem  2007:10 2024:05
TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti Avylik Orijinal Gozlem  2007:10 2024:05
Mevduat Bankalar1 Konut Kredileri Aylik Yiizde Degisim 2007:10 2024:05
Toplam Sanayi Aylik Yiizde Degisim 2007:10 2024:05
3 Aya Kadar Vadeli Mevduatlar (TL) Aylik Yiizde Degisim 2007:10 2024:05
Toplam Yurt ici Kredi Hacmi Aylik Yiizde Degisim 2007:10 2024:05
insaat Maliyet Endeksi 2015=100 Avylik Yiizde Degisim 2007:10 2024:05
Azami Akdi Faiz Orami Avylik Orijinal Gozlem  2007:10 2024:05
Azami Gecikme Faiz Orani Avylik Orijinal Gozlem  2007:10 2024:05
Gayrisafi Yurtici Hasila (Bin TL) Uc Aylik Aylik Interpole 2007:10 2024:05
Konut Satig Sayilar1 Toplam Aylik Yiizde Degisim 2007:10 2024:05
Yabancilara Yapilan Konut Satislar Aylik Yiizde Degisim  2007:10 2024:05

4. Metodoloji

Calismada yer alan analizler, LASSO, Elastik Net ve Square-root LASSO'ya
odaklanarak ele almaktadir. LASSO, regresyon modellerinin tahmin giicinii ve
yorumlanabilirligini artirma amaciyla gelistirilmis bir yontemdir. EKK (En Kiigiik
Kareler) yontemine dayamr ve regresyon analizinde kullanulan yodntemlerden bir
tanesidir. EKK, regresyon modelinin katsayilarini tahmin etmek igin gozlenen ve tahmin
edilen degerler arasindaki karesel farklarin toplamini en aza indirmeyi hedeflerken,

! Ceyreklik frekansta hesaplanan seri aylik frekansa interpole edilmistir.
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LASSO regresyon modellerinde daha az regressor kullanarak tahmin giiciinii gelistirmeyi
amaglar.

LASSO ozellikle yiiksek boyutlu veri kiimelerinde etkilidir, ¢linkii bu tiir veri
kiimelerinde modeller asir1 uyma egilimindedir ve giiriiltiiyii yakalar. LASSO, bazi
katsayilari sifira indirerek, degisken se¢imini etkili bir sekilde gergeklestirir. LASSO'nun
optimizasyon problemi, katsayilarin mutlak degerlerinin toplaminin bir sabitten kiiciik
olmasi kosuluyla artik karelerin toplamini en aza indiren bir dogrusal regresyon
problemidir. LASSO, katsayilarin mutlak degerlerinin toplaminin bir sabitten kiigiik
olmasi kosuluyla artik kareler toplamini en aza indiren dogrusal regresyon igin bir
diizenleme teknigidir. LASSO i¢in optimizasyon problemi 1 nolu denklemde yer
almaktadir. Burada f ilgili degiskenlerin katsayilarini, A regularizasyon parametresini
ve n gozlem sayisini p ise degisken sayisini temsil etmektedir.

(5 T = o = 20 B) + 251416 )

fkinci olarak kullanilan Elastic Net, yiiksek korelasyonlu degiskenlere sahip veri
kiimeleri igin yararlh olan LASSO ve Ridge regresyonda yer alan parametrelerin
karelerinin toplamini da igermektedir. Elastic Net i¢in optimizasyon problemi denklem
2’de gosterilmektedir. Burada A; ve A, swrasiyla LASSO ve Ridge cezalar igin
regularizasyon parametreleridir.

ming (= S, (v — Bo = X0y Bxy) + M BB+ 250, 2) @)

Uciincii ve son yontem olan SQRTLASSO, hata terimlerinde degisen varyansa
dayarukli bir LASSO c¢esididir ve artik kareler toplaminin karekokii artt bir LASSO
cezasmi en aza indirir. SQRTLASSO optimizasyon problemi 3 nolu denklemde yer
almaktadir. Burada 1; ve 4, regularizasyon derecesini belirler.

ming (2 51, (0= 80— 3.0 7Y +237418) ®

LASSO'nun EKK'ya kiyasla bazi avantajlar1 vardir. LASSO, degisken se¢imi yaparak
yiiksek boyutlu verilerdeki varyansi azaltir. Bununla birlikte, LASSO yiiksek
korelasyonlu degiskenler grubundan yalnizca bir degisken segebilir ve tahmin ediciler
kararsiz? olabilir.

L1 diizenlemesi olarak da bilinen LASSO regresyonu, ortaya ¢tkan modelin tahmin
dogrulugunu ve yorumlanabilirligini artirmak igin degisken se¢imi ve diizenlemeyi
birlestirir. Ridge regresyonu gibi, katsayilar1 cezalandirarak karesel hatalarin toplamim
en aza indirir. Bununla birlikte, Ridge regresyonundan farkli olarak ise LASSO
regresyonu alakasiz degiskenlerin katsayilarin sifira esitleyerek bunlar1 modelden etkili
bir sekilde ¢ikarir.?

Elastic Net ise LASSO ve Ridge regresyonunun cezalarin birlestirerek korelasyonlu
degiskenleri ele alir ve iligkili degisken gruplarini se¢me yetenegi vardir. Ancak Elastic
Net'in iki parametre ayar1 gerektirir ve optimizasyon problemini karmasiklastirabilir.
SQRTLASSO ise tutarli degisken secimi saglar ve degiskenlerin degisen varyansa kars:
dayanikli olmasini saglar.

? Dogrusal regresyon modelinin énemli varsayimlarindan agiklayic: degiskenler arasinda iligki olmadig: varsayimindan sapilmas: durumunda
¢oklu baglanti sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bu ise, parametre tahminlerinin oldukga istikrarsiz olmasina neden olabilmektedir.

? L2 diizenlemesi olarak da bilinen Ridge regresyonu, ¢ok degiskenli regresyon verilerini analiz etmek igin kullanuilir. Bu katsayilara bir ceza
uygulayarak karesel hatalarin toplamini en aza indiren katsayilari bulmay: amaglar. Bu teknik asir1 6grenmeye (overfitting) kars: direnglidir ve gok
boyutluluga bir ¢6ziim saglar. Diger regresyon yontemlerinden farkli olarak, modele tiim degiskenleri dahil eder ve ilgisiz degiskenleri ¢ikarmaz;
bunun yerine katsayilarin sifira yaklastirir.
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Bununla birlikte, hesaplama acisindan diizenlilestirme parametresinin ( 4 )
belirlenmesi 6nemlidir. Diizenlilestirme parametresi (1) secimi igin gesitli yontemler
kullanilabilmektedir. LASSO regresyon modeli, degisken se¢imi ve diizenlilestirme
amaciyla kullanilan etkili bir yontemdir. Modelin performansini ve genellestirilebilirligini
optimize etmek igin kritik bir bilesen, diizenlilestirme parametresi olan 4 'min uygun
degerinin belirlenmesidir. Optimum A degerini se¢mek icin ¢esitli yontemler
kullanilmaktadir ve bu yontemlerin her biri, farkli veri setleri ve problem tiirleri igin
uygunluk gosterebilir. LASSO'nun yanl tahminler {iretmesi, klasik istatistiksel ¢ikarim
yontemlerinin dogrudan uygulanmasini zorlastirir. Ancak bu, higbir sekilde ¢ikarim
(inference) yapilamayacagi anlamina gelmez. Bununla birlikte Post-LASSO yonteminin
de kendi sinirlamalari vardir ve tamamen unbiased tahminler {iretmezlerder. Post-LASSO
yontemi LASSO'nun yanlilik (bias) etkisini azaltmak ve ¢ikarim (inference) yapmay1
miimkiin kilmak i¢in gelistirilmistir (Wiithrich and Zhu, 2023).

Birincil yontemlerden biri olan capraz dogrulama, 1 se¢iminde yaygmn olarak
kullanilmaktadir. K-katli ¢capraz dogrulama (K-fold cross-validation), veri setini K alt
kiimeye bolerek her bir alt kiimeyi sirasiyla test veri seti olarak kullanir ve kalan K-1
kiimeyle modeli egitir. Bu siire¢ K kez tekrarlanarak her bir lambda degeri i¢in ortalama
hata Olciitii hesaplanir. Alternatif olarak, Leave-One-Out Cross-Validation (LOOCYV)
yontemi, her bir veri noktasin test seti olarak kullanarak benzer bir degerlendirme yapar,
ancak hesaplama maliyeti daha yiiksektir.

Bir diger yaygin yaklagim, modelin uyumunu ve karmasiklifini dengeleyen bilgi
kriterlerini kullanmaktir. Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Bayes Bilgi Kriteri (BIC), bu tiir
kriterler arasinda yer alir. AIC, modelin uyumunu ve karmasikligini dengeleyerek diisiik
bir deger elde etmeyi amaglar. BIC ise benzer bir dengeyi gozetirken daha biiyiik bir
cezalandirma terimi igerir, dolayisiyla daha az karmasik modelleri tercih eder.

BIC ve capraz dogrulama kombinasyonunu igeren bir yaklagim da kullarilabilir. Bu
yontem, once K-kath ¢apraz dogrulama ile en iyi lambda araligini belirler, ardindan bu
aralikta BIC kullanarak en uygun lambda degerini secer. Bu yaklagim, her iki
metodolojinin avantajlarin birlestirir.

Son olarak, dogrulama seti yontemi de A seciminde etkili bir aractir. Bu yontemde,
veri seti egitim ve dogrulama seti olarak ikiye boliiniir. Egitim seti ile model egitilirken,
dogrulama seti ile modelin hata 6l¢iitii hesaplanir. Farkli lambda degerleri icin bu stiireg
tekrarlanarak en iyi sonucu veren lambda degeri belirlenir.

Tim bu yontemler, LASSO modelinde optimum A degerini belirlemek icin
literatiirde genis kabul gormiis yaklasimlardir. Hangi yontemin kullanilacags, veri setinin
biiyiikliigtine, yapisina ve ele alinan problemin o6zelliklerine bagh olarak degisiklik
gosterebilir. Calismada diizenlilestirme parametresi icin ¢apraz dogrulama, BIC ve AIC
gibi bilgi kriterleri ile farkli 4 degerleri degerlendirilmistir.

5. Model Sonuglar1

Bu ¢alismada, konut enflasyonunun alt bilesenlerini belirlemek igin kullanilan iig
farkli yontemden bahsedilmektedir. Bu yontemler geleneksel LASSO, Elastik Net ve
Square-root LASSO y&ntemleridir. LASSO tahmini, ii¢ adimdan olusur. ilk adimda,
maksimum 4 (Agma,) ve minimum A (Agy;,) degerleri belirlenir. Ikinci adimda, her bir A
i¢in sifir olmayan katsayilar tahmin edilir ve iterasyon durumlarina goére durdurma kuralt
belirlenir. Uciincii adimda ise, 2* olarak adlandirilan bir 1 secilir ve bu secimi yapmak
i¢in CV, adaptive, plugin, bic veya none gibi secenekler kullanilir. CV yontemi, her bir 4
i¢in bir model uydurularak CV fonksiyonunun minimum degerinin belirlenmesiyle A*'in
secilmesini saglar. Adaptive yontemi ise bir A" secerek ceza agirliklarini kullanarak baska
bir A* seger. Plugin yontemi yalmizca bir A i¢in katsayr tahminlerini kullarr. BIC
yontemi ise BIC fonksiyonunun minimum degerine sahip olan bir 1* secer.

Konut fiyat enflasyonunu belirleyen degiskenlerin neler oldugunun belirlenmesinde
dokuz spesifikasyonun tahmin edilmesinde ii¢ model kullanilmistir. Bununla birlikte
her bir model icin diizenleme parametresinin (A1) seciminde farkh kriterler dikkate
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alinmaktadir. Buna gore tiim modellerde LASSO modelinde K'nin 10 olarak alindig:
capraz dogrulama CV(10), Adaptive, Plugin ve BIC; Elastic Net modelinde CV(10) ve BIC
ve Square-root LASSO CV(10), Plugin ve BIC kriteri kullanilmistir.

Bagimli degiskenin Konut Fiyatlar1 Endeksi oldugu spesifikasyonda en genis veri seti
kullanilmistir. Tlgili degiskenler ve tahmin edilen katsayilar1 bagimli degiskenin Konut
Fiyatlar1 Endeksi (Tablo 2) ve TUFE Alt Endeksi'nde yer alan Konut Harcamalar: (Tablo
3) ise oldugu spesifikasyonda yer almaktadir. Bununla birlikte, Docak, Dsubat, DMart, DNisan,
DwMayis, DHaziran, DTemmuz, Dagustos, DEytil, DEim ve Dxasm her ay i¢in kukla degisken olarak
analize dahil edilmistir.

Tablo 2. Bagimli Degiskenin Konut Fiyatlar1 Endeksi Oldugu Model

Elastic Elastic Square- Square- Square-
LASSO LASSO LASSO LASSO Net Net root root root
LASSO LASSO LASSO
Cv(10)  Adaptiv  Plugin BIC Cv(10) BIC Cv(10) Plugin BIC
Sabit 11,674 10,942 -2,538 -1,374 11,678 -1,374 11,674 -3,265 -1,282
Dok -0,809 -0,696 -0,828 -0,809
Dsubat 0,995 0,190 0,995 1,024
DMart -0,836 -0,786 -0,502 -0,836
Dnisan -1,532 -1,494 -1,254 -1,532
DMayis 0,317 0,324 1,237 0,808 1,237 0,317 1,189
DHaziran -0,738 -0,674 -0,738
D Temmuz -1,085 -1,028 -0,702 -1,085
Dagustos -1,083 -1,053 -0,733 -1,083
DeEytiit -1,780 -1,706 -1,026 -1,518 -1,026 -1,780 -0,917
Dexkim -1,573 -1,518 -1,280 -1,573
Dxkasim -0,291 -0,291
Toplam Kredi Hacmi 0,241 0,266 0,137 0,160 0,137 0,241 0,141
M2 Para Arz1 0,027 0,099 0,027
Tiiketici Fiyat Endeksi 0,357 0,343 0,390 0,357
ITO Tiiketici Fiyat Endeksi 0,335 0,344 0,618 0,587 0,351 0,587 0,335 0,628
AOFM -2,638 -2,473 -1,582 -2,237 -1,582 -2,638 -1,436
Konut Kredisi Faizi -1,671 -1,464 -1,258 -1,671
USD/TL -0,155 -0,147 -0,158 -0,155
Konut Kredisi Faizi -0,002 -0,002 -0,002 -0,002
Tiiketici Kredisi Faizi 0,003
Cumhuriyet Altim1 Satis Fiyat1 0,036 0,035 0,045 0,036
Ikinci El Konut Satigt / Birinci ) |, 0,013 0,023 0,017 0017 0,017 0,013 0,029 0,009
El Konut Satis1
12 Ay Sonrasi Yillik Enflasyon 0,263 0,252 0,129 0,131 0,129 0,263
Reel sektoriin 12 Ay Sonrasi 20,106 0,007 20,106 0,043
Yillik Enflasyon
Hanehalkinin 12 Ay Sonrasi1 0,052 0,036 0,052 0,029
Yillik Enflasyon
3 Aya Kadar Vadeli TL
Mevduat Faizi 0,271 -0,218 0,271
insaat Maliyetleri -0,001 -0,001 -0,001
Kredi Kart1 Azami Akdi Faiz 2,244 2,150 2,374 2,244
Reel GSYH 0,109 0,120 0,047 0,073 0,047 0,109 0,053
Likit Olmayan Para Arz1 -0,020
Yabancilara Yapilan Konut 9,063 87,387 54851 85612 54851 90,631 39,923

Satis1/ Toplam Konut Satis1
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Tablo 3. Bagimli Degiskenin Konut Fiyatlar1 Endeksi Konut Harcamalar1 (TUFE Alt Endeksi) Oldugu Model

Square-  Square-  Square-
Elastic Elastic root root root
LASSO LASSO LASSO LASSO Net Net LASSO LASSO LASSO
Cv(10)  Adaptive  Plugin BIC  Cv(10) BIC Cv(10)  Plugin BIC
Sabit 2,008 1,273 -0,331 -0,167 2,008 -0,167 -0,652 -0,782 -0,167
Docak 0,627 0,606 0,627 1,020
Dsubat -2,270 -1,926 -2,270
DMart -2,231 -1,848 -2,231
Dnisan -3,099 -2,735 -3,099 -1,045
DMayis -1,806 -1,359 -1,806
DHaziran -0,553 -0,553 1,180
Dtemmuz -0,471 -0,471 1,256
Dagustos -1,123 -0,757 -1,123
Deytial -1,426 -1,092 -1,426
Dexkim -1,981 -1,685 -1,981 -0,528
Dxasim 0,291 0,346 0,291 0,769
Toplam Kredi Hacmi 0,426 0,435 0,426 0,138
M1 Para Arz1 0,017 0,017
Tiiketici Fiyat Endeksi -0,226 -0,244 -0,226
ITO Tiiketici Fiyat Endeksi 1,270 1,297 0,893 0,907 1,270 0,907 0,893 0,907
AOFM 0,206 0,206
USD/TL -0,040 -0,036 -0,040
Konut Kredisi Faizi -0,001 -0,001 -0,001
Tiiketici Kredisi faizi 0,026 0,020 0,026
Cumbhuriyet Altin1 Satis Fiyat1 -0,058 -0,056 -0,058
ikinci E1 Konut Satig1 / Birinci El
Konut Satis1 0,002 0,002 0,001 0,002
12 Ay Sonrasi Yillik Enflasyon -0,080 -0,093 -0,080
Hanehalkinin 12 Ay Sonras: Yillik
Enflasyon 0,046
3 Aya Kadar Vadeli TL Mevduat -0,291 -0,291
Toplan Yurtici Kredi Hacmi 0,000
in§aat Maliyetleri 0,002 0,002 0,002
Kredi Kart1 Azami Akdi Faiz Oran1 1,406 1,412 1,406
Reel GSYH 0,184 0,142 0,184
Likit Olmayan Para Arz1 -0,099 -0,096 -0,099
Yabancilara Yapilan Konut Satig1/
Toplam Konut Satis1 18,810 19,636 18,810
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Tablo 4. Bagimli Degiskenin Konut Fiyatlar1 Endeksi Oldugu Model (TUFE Tiiketici Haric)

Square-  Square- Square-
Elastic  Elastic root root root
LASSO LASSO LASSO LASSO Net Net LASSO LASSO LASSO

Cv(10)  Adaptiv__ Plugin BIC Cv(10)  BIC Cv(10)  Plugin BIC

Sabit 7,826 8,126 -3,138 8,932 11,603 10,449 1,030 1,030 1,030
Docak -0,661 -0,687 -0,831  -0,756
Dgubat 0,224 0,525 0,597 -0,696 0,186
DMart -0,489 -1,435 0,542
Dhnisan -1,157 -0,785 -0,877 -2,124  -1,265
Dwmayis 0,837 1,228 1,090 -0,250 0,772

DHaziran -1,320

Dtemmuz -0,651 -1,737 -0,748
Dagustos -0,583 -1,436  -0,734
Deytial -1,471 -1,116 -1,006 -2,197 -1,497
Dekim -1,220 -0,891 -0,834 -2,015 -1,291
Toplam Kredi Hacmi 0,212 0,272 0,282 0,184 0,167
M2 Para Arz1 0,050 0,048 0,033

Tiiketici Fiyat Endeksi 0,387 0,429 0,495 0,275 0,439 0,379 0,801 0,801 0,801
ITO Tiiketici Fiyat Endeksi 0,351 0,312 0,453 0,306 0,363
AOFM -2,145 -2,281 -1,614 -2,221 -2,187

Konut Kredisi Faizi -1,150 -1,372 -1,328 -
USD/TL -0,121 -0,127 -0,099 -0,153  -0,147
Konut Kredisi Faizi -0,002 -0,002 -0,002 -0,002  -0,002
Tiiketici Kredisi faizi -0,017
Cumbhuriyet Altin1 Satis Fiyati 0,041 0,041
ikinci El Konut Satis1 / Birinci El
Konut Satig1 0,014 0,013 0,028 0,007 0,013 0,014
12 Ay Sonrasi Yillik Enflasyon

Beklentileri 0,078 0,073 0,054 0,079 0,078
3 Aya Kadar Vadeli TL Mevduat -0,306 -0,189 -0,300
ingaat Maliyetleri -0,001 -0,001  -0,001
Kredi Kart1 Azami Akdi Faiz Oran1 2,379 2,432 2,516 2,470
Reel GSYH 0,075 0,037 0,077 0,182 0,081
Likit Olmayan Para Arz1 -0,006 0,031 0,044

Yabancilara Yapilan Konut Satig1/
Toplam Konut Satis1 75,760 81,168 60,520 82,955 77,229
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Tablo 5. Bagimh Degiskenin Konut Fiyatlar1 Endeksi Konut Harcamalar1 (TUFE Alt Endeksi) Oldugu Model (TUFE Tiiketici Haric)

Elastic Elastic Square-root  Square-root Square-root
LASSO LASSO LASSO LASSO Net Net LASSO LASSO LASSO
Cv(10) Adaptive Plugin BIC Cv(10) BIC Cv(10) Plugin BIC
Sabit 0,088 0,088 0,088 0,088 0,088 0,088 0,088 0,088 0,088
Tiiketici Fiyat
Endeksi 0,857 0,857 0,857 0,857 0,857 0,857 0,857 0,857 0,857

Tablo 2 analizlere dahil edilen Konut Fiyat Endeksi dokuz spesifikasyondan elde
edilen parametre degerlerini vermektedir. Bos birakilan hiicreler LASSO
spesifikasyonunun sifira zorladig1 parametre degerlerini vermektedir. Tablo 3 ayni set
analizleri TUFE altindaki Konut Harcamalari icin tekrarlamaktadir.

Tablo 3 ise TUFE’de yer alan konut harcamalar i¢in Tablo 2'deki ¢alismalarin
tekrarlar1 olarak saglamlik istatistiklerini gostermektedir. Tiirkiye yiiksek ve kalict
enflasyona sahip bir iilkedir, bu nedenle Tablo 2 ve Tablo 3'teki tahminlere her
spesifikasyonda TUFE enflasyonunu dahil edilmektedir.

Konut Fiyat ve Konut Harcamalarinin TUFE enflasyonuna gore hareketini gérmek
icin Reel Konut Fiyatlar1 ve Reel Konut Harcamalar1 Endeksi yani enflasyondan
arindirilmis konut fiyat enflasyonu ve TUFE enflasyonu bagimli degisken olarak
kullanildig1 analizler Tablo 4 ve 5 tekrarlanmistir. Bu tablolarda sadece analize dahil
edilen parametre degerlerini icerirken, Tablo 6, her bir degisken i¢in her dort tabloya dahil
edilen 36 (4 Tablo ve 9 ayr1 spesifikasyon) spesifikasyon icin kag tanesinin %5’te istatistiki
olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Degerlendirmeye alinan 36 spesifikasyondan 10
tane ve daha fazlasmi %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml bulunan degiskenler Post-
LASSO analizine dahil edilmistir.
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Tablo 6. Degisken Se¢imi
Tablo2 Tablo3 Tablo4 Tablo5 Toplam 2+3 445 2+4 3+5
Docak 4 4 4 12 8 4 8 4
Dsubat 4 3 5 12 7 5 9 3
DMart 4 3 3 10 7 3 7 3
Dnisan 4 4 5 13 8 5 9 4
DMayis 7 3 5 15 10 5 12 3
DHaziran 3 3 1 7 6 1 4 3
DTemmuz 4 3 3 10 7 3 7 3
Dagustos 4 3 3 10 7 3 7 3
Dyt 7 3 5 15 10 5 12 3
DeEkim 4 4 5 13 8 5 4
Dkasim 2 4 6 0 4
Toplam Kredi Hacmi 7 4 5 16 11 5 12 4
M1 Para Arz1 2 2 2 0 0 2
M2 Para Arz1 3 6 3 6 0
Tiiketici Fiyat Endeksi 3 9 25 7 18 13 12
ITO Tiiketici Fiyat Endeksi 8 8 5 21 16 5 13 8
12 Ay Sonras1 Yillik Enflasyon Beklentileri / 12 0 0 0 0 0
AOFM 7 2 5 14 9 5 12 2
Konut Kredisi Faizi 4 4 8 4 4 8 0
USD/TL 4 3 5 12 7 5 9 3
Konut Kredisi Faizi Mevduat 4 3 5 12 7 5 9 3
Tiiketici Kredisi Faizi 1 3 1 5 4 1 2 3
Cumbhuriyet Altin1 Satis Fiyat1 4 3 2 7 2 6 3
Toplam Satig/ ipotekli Satis 4 4 0 0 4
Ikinci E1 Konut Satis1 / Birinci El Konut Satist 9 4 6 19 13 6 15 4
12 Ay Sonras: Yillik Enflasyon Beklentileri 6 3 5 14 9 5 11 3
Reel sektoriin 12 Ay Sonras1 Yillik Enflasyon 4 4 4 0 4 0
Hanehalkinin 12 Ay Sonrasi Yillik Enflasyon 4 1 5 5 0 4 1
Reel Sektoriin 12 Ay Sonras: Yillik Enflasyon 0 0 0 0 0
3 Aya Kadar Vadeli TL Mevduat Faizi 3 2 3 8 5 3 6 2
Toplan Yurtici Kredi Hacmi 1 1 1 0 0 1
Ingaat Maliyetleri 3 9 6 3 6 3
Kredi Kart1 Azami Akdi Faiz Oram1 3 11 7 4 8 3
Kredi Kart1 Azami Gecikme Faiz Orani 0 0 0 0 0
Reel GSYH 7 3 5 15 10 5 12 3
Likit Olmayan Para Arz1 1 3 3 7 4 3 4 3
Yabancilara Yapilan Konut Satis1 / Toplam Konut Satis1 7 3 5 15 10 5 12 3
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Tablo 7. Konut Fiyatlarinin Belirleyicileri
Panel A. Konut Fiyat Endeksi Panel B. Konut Harcamalar:

Katsay1 t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi
Sabit 7.082 1.23 4.267 0.94
Docak -0.688 -1.58 0.375 0.77
Dsubat 0.084 0.13 -2.086  *** -4.87
DMart -0.528 -1.49 -2.034 -6.3
Dnisan -1.188 -2.95 -2.999  ** -5.92
DMays 0.736 1.46 -1.448 2.9
DHaziran -0.683  ** 2.1 -0.249 -0.47
Dtemmuz -0.520 -0.89 -1.068  ** -2.05
Dagustos -1.561 -4.05 -1.148 ¥ -3.49
Deyial -1.354 -3.65 -1.923  ** -4.93
Toplam Kredi Hacmi 0291 ** 226 0.308  *** 3.46
Tiiketici Fiyat Endeksi 0.355 118 -0.262 -1.18
ITO Tiiketici Fiyat Endeksi 0.376 1.56 1332 6.31
TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti -2.898 -6.91 0.013 0.04
USD/TL -0.116  * -1.91 -0.064 -1.45
Konut Kredisi Faizi -0.002 -4.09 0.000 -1.06
ikinci E1 Konut Satis1 / Birinci El Konut Satist 0.014 3.56 0.002 0.65
12 Ay Sonrasi Yillik Yillik Enflasyon Beklentisi 0.034 1.43 -0.097 -4.04
insaat Maliyetleri -0.001 -0.69 0.002 0.77
Kredi Kart1 Azami Akdi Faiz Oran1 2227 4.34 1.390 *** 2.68
Reel GSYH 0.095 ** 2.58 0.145 3.77
Yabancilara Yapilan Konut Satis1 / Toplam Konut Satis: 82.817  *** 414 17.552 13
R Square 0.891 0.871
Root Mean Square 1.106 1.078

Not: ™, ™ ve " sirasiyla ylizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 7’de Post-LASSO ile tahmin edilen Konut Fiyatlarinin Belirleyicilerine yer
verilmistir. Panel A, konut fiyat endeksi iizerinden takip edilen konut fiyatlarin
belirleyen parametre tahmin sonuglarini gostermektedir.

Buna gore, toplam kredi hacmi, ikinci el konut satisinin birinci el konut satisina oramns,
GSYH biiylimesi ve yabancilara konut satisi, konut fiyatlarmi daha hizli artirdig:
goriilmektedir. Toplam kredi hacmi, krediye erisimi olanlarin ev alabilmesini
saglamaktadir. Yabancilara konut satis1 da konut fiyatlarini artirmaktadir. Vatandaslik
almak isteyen yabancilarin 6zellikle ikinci el konutlara olan talebinin yiiksek olmasiyla
birlikte ikinci el konut satisinin birinci el konut satisina orami konut fiyatlarim
artirmaktadir; enflasyonun artacagina yonelik beklentiler ise konut almay1 tercih etmeleri
nedeniyle konut fiyatlarini artirmaktadir. Bu faktorlerden toplam kredi hacmi, ikinci el
konut satislari, kredi karti azami faiz orani, biiyiime ve yabancilara konut satis
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

TUFE ve ITO-TUFE degiskenleri de konut fiyatlarini pozitif yonde etkilemekle
birlikte, bulgular istatistiksel olarak anlamli degildir. AOFM ve konut kredisi faiz
oranlarinin artmasi ise finansman maliyetini artirarak konut fiyatlarini diistirmekte; her
iki bulgu da %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Para biriminin deger
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kaybetmesi ile insanlar konut alimin: ertelemektedir; bu durum negatif katsayiya sahip
olup %10 diizeyinde anlamlidir. Her ne kadar insaat maliyetlerinin konut fiyat endeksini
diisiirdiigli gozlense de, bu etki istatistiksel olarak anlamli bulunamamistir. Konut
fiyatlarmi TUFE igerisindeki konut kaleminden de takip etmek miimkiindiir. Panel B'de
sunulan tahminlere bakildiginda, bulgularin saglam (robust) oldugu goriilmektedir.

6. Sonug

Bu c¢alismada, Tiirkiye'de konut fiyatlarini belirleyen makroekonomik gostergeler
uyarlanabilir LASSO yaklasimi kullanilarak analiz edilmistir. ~Calismada 2007:10-
2024:05 donemi igin konut fiyat endeksi ve TUFE alt endeksinde yer alan konut
harcamalar1 bagiml degisken olarak alinmistir. Arastirmada Geleneksel LASSO, Elastik
Net ve Square-root LASSO yontemleri kullanilmistir. Bu yontemler, yiiksek boyutlu veri
setlerinde degisken secimini ve model tahmin dogrulugunu gelistirmek icin tercih
edilmistir.

Tablo 7’de konut fiyatlarimi etkileyen baslica faktorler arasinda toplam kredi hacmi,
ikinci el konut satiglarinin birinci el konut satislarina orani, reel GSYH, yabancilara
yapilan konut satisy, TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti (AOFM), konut kredisi
faizi ve USD/TL kuru oldugu goriilmektedir. Toplam kredi hacmi, konut fiyatlar
tizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlaml: bir etkiye sahiptir.

Krediye erisim kolaylastik¢a, konut talebi artmakta ve bu durum konut fiyatlarmnin
ylikseltmesine neden olmaktadir. Ikinci el konut satislarinin birinci el konut satislarina
orani da konut fiyatlarini artiran bir diger faktdrdiir. Yabancilara yapilan konut satiglar,
konut fiyatlar1 iizerinde anlamli bir etkiye sahiptir. Yabanc yatirimcilarin konut
piyasasina olan ilgisi, fiyatlar1 artirmaktadir. Ozellikle yabancilarm ikinci el konutlara
olan yiiksek talebi, bu etkiyi giiclendirmektedir. Ekonomik biiyiime ise konut fiyatlarimni
yukar1 yonlii etkilemektedir. Bu donemlerde gelir diizeyinin yiikselmesi ve buna bagh
talep artis1 yine konut fiyatlari {izerinde yukar1 yonlii bir etki yaratmaktadir.

AOFM'deki yiikselis, konut kredisi faiz oranlarmin artmasina neden olarak konut
fiyatlarini negatif yonde etkilemektedir. Finansman maliyetlerinin yiikselmesi, konut
talebini azaltarak fiyatlar1 diistirmektedir. AOFM’nin konut fiyatlar tizerindeki etkisi, %1
diizeyinde istatistiksel olarak anlamhdir. Tiirk lirasinin deger kaybetmesi, konut alimim
erteleyen bir etki yaratmakta ve bu durum konut fiyatlarimni diistirmektedir.

Bu calisma, Tiirkiye'de konut fiyatlarin belirleyen makroekonomik gostergeler icin
detayli analiz sunarak, politika yapicilar ve yatirimcilar icin 6nemli bulgular ortaya
koyaktadir. Konut piyasast politikalarmin gelistirilmesinde toplam kredi hacmi,
ekonomik biiyiime ve yabancilara yapilan konut satislar1 gibi faktorlerin konut fiyatlar:
tizerindeki belirleyici etkileri dikkate alinmalidir. Bununla birlikte, finansman
maliyetlerinin konut fiyatlar1 iizerindeki negatif etkisi, para politikalarinin konut
piyasasina olan etkilerini anlamak i¢in 6nemli bir bulgu olarak 6éne ¢ikmaktadir. Gelecekte
yapilacak arastirmalar, bu faktorlerin daha ayrintili incelenmesi ve konut piyasasina
yonelik politikalarin gelistirilmesi agisindan 6nem tasimaktadir.
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