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Oz: Konut, insanlarin en 6nemli ihtiyaclarindan birini tegkil eden barinma ihtiyacini karsilamakta ve bu
yoniiyle insan hayatinin olmazsa olmaz unsurlarindan birini tegkil etmektedir. Bunun yaninda konutun
kugkusuz ekonomik bir yonii de bulunmaktadir. Son 10 yillik doénemin ikinci yarisinda konut

fiyatlarinda &nemli yiikselislerin meydana geldigi goriilmektedir. Bu yiikselislerde basta faiz
oranlarindaki ytiikselisler, insaat malzemelerinin fiyatlarindaki artislar ve gelir diizeyindeki yiikselisler
seklinde olmak tizere pek ¢ok faktoriin etkisinin bulundugunu sdylemek miimkiindiir. Uzun soluklu bir
siirecte gelir seviyesindeki yiikselislerin de konut talebini artirmasi ve enflasyonist bir baski olusturmasi
beklenebilir. Ancak enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde satin alma giiciindeki azalislara bagh olarak
konut talebinin azalma egilimine girebilecegi de dikkatlerden kagirilmamalidir. Pek ok digsal ekonomik
faktorden etkilenen konut piyasas: ile enflasyon arasindaki iligkileri ortaya koymak amaciyla
hazirlanmis olan bu calismada Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)'ndan elde edilen 2013-2021 dénemine ait
veriler panel veri analiz yontemiyle analiz edilmistir. Panel veri analizinin yatay kesit boyutunda Tiirkiyenin
NUTS-2 diizeyindeki 26 bolgesini kapsayan tiim il guruplar1 kullanilmistir (TRAO1, TRA02, TRB1, TRB2,
TRC1, TRC2, TRC3, TR10, TR21, TR22, TR31, TR32, TR33, TR41, TR42, TR51, TR52, TR61, TR62, TR63, TR71,
TR72, TR81, TR82, TR83, TR90). Yapilan analiz sonucunda konut satiglarindaki (LKONSAT) bir birimlik artisin
enflasyonu 0,62 oraninda artirdig, ayrica tiiketicilerin enflasyon beklentilerindeki (LUDBGT) bir birimlik

artisin ise enflasyonu 11,72 oraninda artirdig1 sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Konut Piyasasi, Enflasyon, Panel Veri Analizi, Faiz Oranlar1
Jel Kodlari: 040, C33, E31, E52

Analyzing the Relationship between Housing Market Activity and Inflation in Turkey:
Panel Data Analysis

Abstract: Housing fulfills one of the most fundamental needs of people, which is shelter, making
it an indispensable element of human life. Additionally, housing undoubtedly has an economic aspect.
Significant increases in housing prices have been observed in the second half of the last decade. It is
possible to say that many factors, such as rises in interest rates, increases in the prices of construction
materials, and rises in income levels, have influenced these increases. It can be expected that long-term
increases in income levels will also increase housing demand and create inflationary pressure. However, it
should not be overlooked that housing demand may tend to decline in periods of high inflation due
to decreases in purchasing power. In this study, the data obtained from the Turkish Statistical Institute
(TurkStat) for the period 2013-2021 are analyzed using the panel data analysis method. In the horizontal
cross-sectional dimension of the panel data analysis, all provincial groups covering 26 NUTS-2 level
regions of Turkey are used (TRA01, TRA02, TRB1, TRB2, TRC1, TRC2, TRC3, TR10, TR21, TR22, TR31, TR32,
TR33, TR41, TR42, TR51, TR52, TR61, TR62, TR63, TR71, TR72, TR81, TR82, TR83, TR90). As a result of the
analysis, it is concluded that a one-unit increase in housing sales (LKONSAT) increases inflation by 0.62,

while a one-unit increase in consumers' inflation expectations (LUDBGT) increases inflation by 11.72.
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1. Giris

Konut piyasas1 Tiirkiye ekonomisinde 2000'li yillardan sonra bazi gelismeler
neticesinde onem kazanmistir. 90’li yillarin sonunda enflasyon oranmin ve faiz
oranlarinin yiiksek olmasi konut piyasasinin duragan bir hal almasina neden olmustur.
Ancak 2000’li yillar ile 6zellikle de 2001 krizi sonrasinda belli bash finansal ve ekonomik
yapisal reformlar hayata gecirilmistir. Bu reformlarin yaninda ekonomide var olan yiiksek
enflasyonun diisiise ge¢mesi ve yiiksek dis borcun azalmasiyla birlikte daha diisiik bir
kamu borcuyla konut piyasasmin desteklenmesindeki engeller asilmistir. Ekonomideki
bu gelismelerin yaninda hane halklariin konut tiiketimindeki ertelemeleri son bulmus
ve konut piyasas: énceki donemlere kiyasla gelisim gostermistir.

Kiiresel, finansal ve ekonomik gelismeler konut piyasasini énemini arttirmistir. Bu
gelismelere bagh olarak tiiketicilerin konut piyasasina olan ilgisi de artmigtir. Diger bir
ifadeyle hane halklarinin tiiketim davranislari degismistir. Ayrica Tiirkiye’de sermaye
hareketlerinin serbest hale getirilmesi de konut sektoriiniin ¢ekici bir yatirim araci olarak
goriilmesini saglamistir. Ancak konut sektoriiniin bu derece cazip hale gelmesi konut
talebini arttirarak piyasada istikrarsizlik olusturmaktadir (Yildirim, 2017, s. 13). Tiim
bunlarin yaninda niifus artisi, demografik gelismeler, kentlesme, i¢ ve dis go¢ hareketleri
ve tiiketici davramglarindaki degisime bagli olarak gerceklesen konut tiiketim
aligkanliklarinin - degismesi konut piyasasindaki dengeyi degistirerek fiyatlarin
ylikselmesini de beraberinde getirmektedir. (Coskun, 2016, s. 202). Yukarida da ifade
edildigi gibi konut talebi hane halklarinin davranislarina bagh olmakla birlikte konut elde
etme maliyeti ve diger mallarin maliyetlerinde de etkili olmaktadir. Konut stoku ve
fiyatlar arasindaki iliskinin olumlu/olumsuz bir yon izlemesi konut arzini etkilemektedir.
Arz yoniiniin kaynag1 insaat maliyetleri ile dogru orantilidir. Konut arzinin kisa donemde
talebe kiyasla yavas olmasy, fiyatlarmn maliyetler olan etkisinin geriden gelmesi konut
piyasasindaki dengenin olusmasini engellemektedir. Sektorde yer alan insaat
maliyetlerinin fiyatlara esit olmasi konut piyasasindaki uzun donemli dengeyi
olusturmaktadir. Bu dogrultuda bakildiginda konut talebinin artmasi durumunda konut
fiyatlar1 artmakta ve insaat maliyetlerinin de {izerine ¢tkmaktadir. Bu olusan enflasyonist
etki konut fiyatlarmi arttirarak konut sektoriinii olumsuz yonde etkilemektedir.

Bu c¢alisma, Tiirkiye konut piyasasinda yasanan fiyat hareketleri ile enflasyon
arasindaki ¢ok yonlii iligkileri inceleyerek, konut piyasasindaki dinamiklerin enflasyon
tizerindeki etkilerini ampirik olarak analiz etmeyi amaglamaktadir. Konut satislari,
tiikketici giiven endeksi ve enflasyon arasindaki etkilesimleri NUTS-2 diizeyinde ve 2013-
2021 donemine ait panel veriler ile ele alan bu galisma, literatiire 6zgiin bir katk:
saglayarak, konut piyasasmin Tiirkiye ekonomisindeki enflasyonist baskilar1 nasil
sekillendirdigini ortaya koymay1 hedeflemektedir. Tiirkiye 6rneginde konut satislarmin
enflasyon {izerindeki kisa ve uzun dénem etkilerini derinlemesine analiz eden bu
arastirma, literatiirde konut piyasast ve makroekonomik istikrar arasindaki baglarin
anlasilmasina yonelik eksikligi gidermeyi amaglamaktadir.

Calismanin bu kismindan sonraki boliimlerinde konu piyasasinin enflasyon ile
iliskisini literatiirde diizleminde incelenmistir. Ikinci boliimde Tiirkiye’de konut
piyasasinin yapisi ve dzellikleri agiklanmistir. Ugiincii boliimde konut piyasasinda etkili
olan faktorler detaylica anlatilmistir. Doérdiincii boliimde de konut piyasasi ile enflasyon
arasindaki iligki teorik olarak agiklanmistir. Son ve besinci boliimde ise ¢alismaya konu
olan panel veri yontemi ile elde edilen ampirik analizler yapilmistir.

2. Literatiir

Goodhart ve Hofmann (2008) calismalarinda panel veri analizini kullanarak
otoregresyon metodunu uygulamis ve 1970-2006 yillar1 arasinda 17 sanayilesmis {ilkeyi
incelemislerdir. Arastirmanin bulgularina gore, konut fiyatlar ile kredi, GSYH, TUFE ve
faiz oranlar1 arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi oldugu saptanmuistir.
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Adams ve Fiiss (2010), panel veri es biitiinlesme yontemiyle 15 iilkenin 1975:Q1 -
2007:Q2 donemi verilerini analiz etmistir. Uluslararasi Odemeler Bankas’nin konut
fiyatlari, ekonomik aktivite (para arzi, tiiketim, sanayi iiretimi, GSYH ve issizlik), uzun
doénem faiz oranlari ve insaat maliyeti gibi degiskenleri inceleyen bu calismada, ekonomik
aktivitenin %1’lik artisinin konut fiyatlarin1 uzun vadede %0,6 oraninda artirabilecegi
bulunmustur. Ayrica, insaat maliyetlerinin ve uzun vadeli faiz oranlarmin sirasiyla %0,6
ve %0,3’litkk uzun vadeli etkiler gosterdigi belirlenmistir.

Liu ve Kuang (2015), 1996-2010 déneminde Cin’in 35 biiyiik sehrindeki konut
fiyatlarini incelemisler ve enflasyon ile konut fiyatlar1 arasinda asimetrik bir iligki tespit
etmiglerdir. GMM tahmincisi kullanarak yaptiklari analiz sonucunda, enflasyonun konut
fiyatlar1 {izerindeki etkisinin, konut fiyatlarmin enflasyon iizerindeki etkisinden daha
biiyiik oldugu sonucuna ulasmislardir.

Zandi ve arkadaslar1 (2015), Malezya'nin Penang Adasi’'ndaki konut miilkiyetini
etkileyen ekonomik faktorleri arastirmislardir. 2005-2014 yillar1 arasinda yillik verilerle
yapilan analizde, konut fiyat endeksi, enflasyon orani, GSYH ve faiz orami gibi
degiskenler arasinda interaktif etkiler oldugu belirlenmistir. Calismada, konut fiyatlari ile
milli gelir arasinda negatif korelasyon tespit edilmis ve bunun, artan milli gelir seviyesiyle
yiikselen konut fiyatlarinin enflasyon ve kredi faiz oranlar1 gibi ekonomik faktorlerden
de etkilenmesi nedeniyle ortaya cikabilecegi one siiriilmiigtiir.

Fang ve digerleri (2016), Mart 2008 ile Temmuz 2012 déneminde Japonya, Cin ve
Singapur’daki gayrimenkul yatirrm ortakliklar1 endeksleri ile bu iilkelerin borsa
endeksleri, faiz oranlar1 ve enflasyon oranlar: verilerini analiz etmislerdir. ARDL Sirur
Testi ve Toda-Yamamoto Nedensellik Testi kullanilarak yapilan c¢alismada, borsa
endeksindeki artisin GYO endekslerini pozitif yonde, enflasyon artisinin ise negatif yonde
etkiledigi saptanmistur.

Dilber ve Sertkaya (2016), Tiirkiye’de 2008-2014 arast c¢eyrek donemlik veriler
kullanarak Johansen Esbiitiinlesme testi, Granger Nedensellik Testi ve VAR Model
yontemleriyle konut fiyat endeksi, TUFE, reel efektif doviz kuru ve konut kredisi faiz
oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Arastirmada, konut fiyat endeksi ile enflasyon
orant ve konut kredisi faiz oranlar1 arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu, reel
efektif doviz kuru ile ise iki yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir. En biiyiik etkiyi
reel efektif doviz kurunun yaptigi, ardindan konut faiz oranlarmin ve son olarak
enflasyon oranlarinin geldigi belirlenmistir.

Shaari ve arkadaslar1 (2016), Glineydogu Asya Uluslar Birligi (ASEAN) iilkeleri icin
2003-2013 donemine ait verilerle enflasyon ve faiz orani ile konut fiyat endeksi arasindaki
iligkiyi analiz etmiglerdir. GLS yontemiyle yapilan analiz sonuglarma gore, enflasyon ve
faiz oram ile konut fiyat endeksi arasinda pozitif, GSYH ile ise negatif iliski oldugu
saptanmugtir.

Karamelikli (2016), Tirkiye'ye ait 2010:01-2016:02 doénemi verilerini NARDL
yontemiyle inceleyerek konut fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi, issizlik oran1 ve reel
faiz orani degiskenlerini analiz etmistir. Calismanin sonucunda, faiz orani ve enflasyonun
konut fiyat endeksi {izerinde negatif etkisinin oldugu, issizlik orani ile konut fiyatlar:
arasinda ise pozitif bir iliskinin var oldugu ortaya konulmustur.

Trofimov ve arkadaslari (2018), VECM tabanli Granger nedensellik analizini
kullanarak Malezya’da 2000-2015 donemine ait konut fiyat endeksi, kredi faiz orani,
tiikketici fiyat endeksi, hane halki geliri, niifus artist ve GSYH degiskenlerini
incelemislerdir. Bulgular, konut fiyatlarinin demografik biiyiime ve niifus artisiyla giiclii
bir sekilde desteklendigini gostermistir. Ayrica, konut fiyatlari ile GSYH arasinda negatif
bir iliski oldugu ve tiiketici fiyat endeksi ile pozitif gii¢lii bir iliskinin bulundugu
saptanmugtir.

Arora ve digerleri (2019), 2004-2013 donemi Singapur gayrimenkul yatirim
ortakliklar getirileri ile GYO'lara 6zgii faktorler ve GSYH, enflasyon orani, para arzi, faiz
orani ve doviz kuru gibi degiskenleri analiz etmislerdir. Panel veri yontemiyle yapilan
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calismada, enflasyon ve dolar kurunun GYO getirilerini negatif yonde etkiledigi tespit
edilmistir. Diger degiskenlerin etkisi ise modellere gore farklilik gostermistir.

Korkmaz (2020), 2010:01 ile 2019:01 arasindaki déneme ait TUFE ve Konut Fiyat
Endeksi verilerini Panel Konya Nedensellik Testi ile analiz etmistir. Tiirkiye’deki 26
bolgeyi kapsayan bu ¢alismada, enflasyon oranlari ile konut fiyatlar: arasindaki iliskinin
sekiz bolgede anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Saglam ve Abdioglu (2020), 2010:01-2018:02 ¢eyrek dénemlerine ait Hedonik Konut
Fiyat Endeksi ve TUFE verilerini kullanarak yaptiklar1 analizde, bu degiskenler arasinda
bir esbiitiinlesme iliskisi oldugunu tespit etmislerdir.

Cetin (2021), ARDL ve Granger Nedensellik yontemiyle Tiirkiye'ye ait 2012:12 ile
2020:08 donemine ait aylik verilere dayanarak cesitli ekonomik degiskenleri incelemistir.
Analiz kapsaminda Aylik KFE, Konut Kredileri Toplamz, TUFE, Reel Efektif Doviz Kuru,
Konut Kredisi Faiz Orani, Sanayi Uretim Endeksi ve Insaat Malzemeleri Fiyat Endeksi
gibi degiskenler ele alinmistir. Sonuglara gore, TUFE ve sanayi iiretimi gayrimenkul
fiyatlarin1 olumsuz etkilerken, konut kredisi faiz oranlar1 ve insaat malzemeleri fiyat
endeksinin pozitif etkileri oldugu goriilmiistiir. Ayrica, insaat malzemeleri endeksi ile
TUFE’den konut fiyatlarina dogru tek yonlii, sanayi iiretim endeksinden ise iki yonlii bir
Granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Akpolat (2022), NARDL yontemi kullanarak Tiirkiye'nin 2010:01 ile 2021:10
donemine ait aylik verilerini analiz etmistir. Calismada KFE, Efektif Doviz Kuru, Konut
Kredileri Faiz Orani, insaat maliyetleri ve konut satislar1 gibi degiskenler ele alinmustur.
Analiz sonucunda, déviz kurunun konut fiyatlar {izerinde pozitif ve simetrik bir etkisi
oldugu, para arzindaki negatif degisimlerin ise pozitif degisimlerden daha giiglii bir etki
gosterdigi sonucuna varilmigtir. Ayrica, insaat maliyetlerindeki ve konut satiglarindaki
diisiiglerin konut fiyatlarini artiric1 etki yaptigy, kredi faiz oranlarinin degisimlerinin ise
konut fiyatlarini azaltic1 bir etkisi oldugu belirlenmistir.

Ozcan (2023), dolar kuru, konut kredisi faiz oran1 ve TUFE'nin konut fiyat endeksi
tizerindeki etkisini ARDL ve NARDL yontemleriyle incelemistir. 2010:01 ile 2019:12
donemine ait aylik verilere dayanan calismasinda, uzun dénem analizine goére, konut
kredisi faiz oranindaki pozitif soklarin konut fiyat endeksi iizerinde pozitif, negatif
soklarin ise negatif etkileri oldugu tespit edilmistir. Ayrica, TUFE’deki pozitif soklar
konut fiyatlarini olumsuz etkilerken, negatif soklar konut fiyatlar: {izerinde pozitif bir
etkiye sahip olmustur.

3. Tiirkiye’de konut piyasasinin yapisi ve dzellikleri

Konut sektorii, emek-yogun, kalifiyesiz emek giicline bagli, ithalat bagimlilig:
minimum seviyede, demir-gelik, ¢imento vb. sektOrleri itici giicii olan ve iiretim
faktorlerinin tamamimin kullanildigr ancak kullamim diizeylerinin farkli oldugu bir
ekonomik sektor olarak ifade edilmektedir. Konut sektorii ayni zamanda nihai mal olarak
piyasada bir degerlendirme araci olarak goriilmesinden dolay1 6zellikle de az gelismis ve
enflasyonist iilkelerde yiiksek kar getirisi oldugu savunulan bir sektér konumundadir
(S6nmezer & Giirol, 2019, s. 376). Konut piyasasinin temel diizeyde ii¢ yapisal 6zelligi
bulunmaktadir. (i) Konut hem uzaysal hem de sektorel olarak dagilim gostermistir.
Bunun daha acik ifadesi; konut sadece yapisal farkliliklarindan dolay1 dagilmamakta ayn
zamanda: aym semtte yer alan konutlar farkli konut sektorleri iginde
degerlendirilmelerinden 6tiirii farkli fiyatlara sahiptirler, ayni sektor iginde yer alsa bile
farkl fiyat ve yapida olabilmektedirler, farkli semt ve farkli konut sektoriinde yer alan
konutlar benzer fiyatlardan degerlendirilebilirler. (ii) Tiiketiciler konut piyasasiyla ilgili
tiim bilgilere sahip olamayabilirler. (iii) Tiiketiciler tarafindan yapilan konut arastirmasi
konut alt piyasasinda “konut talebi” olarak algilanabileceginden gegici konut talep
trafigine neden olabilmektedir (Yayar & Giil, 2014, s. 88).

1980 yilindan itibaren Diinya ve Tiirkiye uygulanan iktisadi politikalar ve yasanan
konjonktiirel gelismeler neticesinde bir déniim noktasindan ge¢mistir. Diinyada yasanan
ekonomik krizlerle miicadele etmek maksadiyla yeni liberal ekonomi politikalar
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uygulama konulmustur. Tiirkiye ise, diinyada uygulanan bu politikalara ayak
uydurabilmek i¢in kurumsal ve yasal temeller iizerinde ¢alismistir. Yapilan diizenlemeler
sonucunda da 70’li yillarda durgun hale gelen insaat sektorii 1984 yilindan itibaren
ylikselise gecmistir. Bu yillar aym1 zamanda Tiirkiye’de alt yap1 yatirimlarinin
hizlandirildig1 ve eski yapilarin yikilmaya baslanarak yap-sat yontemiyle yeni ve ¢ok katl
binalarin yapildigi dénem olmustur (Purkis, 2016, s. 95-96). Sermaye ve insan
sirkiilasyonunun yogun oldugu biiyiik sehirler birbirleriyle kiyasiya yaris i¢cinde olmalar1
kentlerin konut stogunun da degismesine neden olmustur. Ornegin, Istanbul’da kapal
site olarak ifade edilen toplu konut yapimlarina baslanmistir. Yapimina baslanan bu
konut yatirimlar1 daha ¢ok 0zel sermeye tarafindan yapilirken, 6zel sektoriin giicliniin
yetmedigi biiyiik capli alt yap1 yatirimlar1 da bir yandan kamu tarafindan yapilmistir
(Oztiirk O. , 2010, s. 139). 80'li yillara gelindiginde Tiirkiye ekonomisindeki biiyiimeyle
birlikte insaat sektorii de bu biiylimeden payi almustir. Biiylimeyle birlikte saglanan
imkan yasal ve yonetsel diizenlemelerin de hayata gecirilmesiyle daha da genislemistir.
Nitekim bu dogrultuda, Tiirkiye'nin kentsel yapilasma ve doniisim uygulamalarinin
yayginlagsmasi ve uygulamanin ileri seviyeye gecilmesi adina Toplu Konut Idaresi (TOKI)
kurulmustur. TOKI ile Tiirkiye, toplu konut yapimi icin gerekli fonun olusturulmasini
amaclamistir. Bu olusturulan kurum kapsaminda 1984-1995 yillar1 arasinda yaklasik bir
milyon konut igin fon destegi saglanmistir. Kisacast TOKI'nin kurulmas: insaat
sektoriindeki biiyiimeyi yaratan en 6nemli etkenlerin basinda gelmistir (Balaban, 2011, s.
23).

GSYH Uretim Yontemiyle Ingaat Sektdriiniin Biiyiime Hizi (Yillik
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Sekil 1. insaat Sektoriiniin Biiyiime Hiz1!

Ingaat sektorii diinyada ve ozellikle de Tiirkiye’de 2000'li yillarin basinda sermaye
birikiminin ana kaynag1 olarak goriilmiistiir. Nitekim 2010 yilina bakildiginda toplam
sermaye stokunun yarisini insaat sektoriinden olusmaktadir (Purkis, 2016, s. 97). Bu
nitelikler g6z 6niine alindiginda 2000°1i yillar itibariyle {i¢ tarih insaat sektorii igin dikkat
¢ekici 6oneme sahiptir. Birincisi insaat sektoriiniin zirve noktasina ulastigr 2006 yilidir
(grafik 1). Tkincisi, 2008 kiiresel krizinin olusturdugu olumlu etkiler sebebiyle diinyada ve
Tiirkiye’de yasanan gerileme dénemidir. 2007 yilinda her ne kadar insaat sektorii i¢in
gerekli yapisal diizenlemeler yapilsa da kriz sebebiyle etkileri istenilen ol¢iide olmamis
2010 yilinda tekrar bir yiikselis trendi goriilmiistiir. Ancak bu dénemden sonra onceki
doénemlerdeki gibi istenilen seviyeye ulasilamamigtir. 15 Temmuz 2016'daki bagarisiz
darbe girisiminin ardindan bir kez daha ekonomik canlanmay1 saglayacak sektor olarak

1 Kaynak: (TUIK, 2024)
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ingaat sektorii secilmis ve ¢ikarllan torba yasalara eklenen maddelerle tekrar
hareketlendirilmek istenmis olsa da istenilen seviyeye gelmemistir.

2001-2002 y1llarina gelindiginde Tiirkiye ekonomisinde yiiksek enflasyon ve dis borg
sorunlar1 yerini daha diisiik enflasyon ve kamu biitcesine birakmustir. Diisiik enflasyonun
yaninda faiz oranlarinin da diismesi 90’1 yillarin sonunda yasanan yiiksek faiz
dolayisiyla durgunlasan konut piyasasinin tekrar hareketlenmesini saglamistir. Yine bu
donemde Tiirkiye ekonomisinin biiytimesinde 6nemli rol {istlenen insaat sektoriiniin de
tekrar biiylimesi igin baz1 yapisal reformlar yapilmistir. TOKI'nin islevselliginin
arttirilmast bu yapisal reformlardan biridir (Yildirim, 2017, s. 5). 2004-2007 yillar:
arasindaki dénemde TOKI, 81 ili kapsayan toplam 805.072 konut insa etmistir. 2017'nin
Eyliil ayina kadar ki siirecte ise yapilan bu konutlarin 628.747 tanesini satmistir2. 2018
yilinda 81 ilde 837.572 konut sayisina ulasilirken bunlarin 695.572 tanesi satilmistir®. Bu
veriler 1s1ginda TOKI, 2011 yilinda hedefledigi 500.000 konut sayisim gergeklestirmis ve
2023 y1l1 sonuna kadar 700.000 konut daha hedef koyarak toplamda 1.200.000 adet konut
yapimini hedefledigi goriilmektedir (TOKI, 2024). Insaat sektorii icin uygulamaya
konulan bir diger yapisal reform ise, 5582 Sayili Konut Finansmani Sistemine liskin
Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun Resmi Gazetede yayinlanarak
(RG., 06.03.2007, Sa:26454) yiiriirliige girmesidir. Bu yasa, hane halklarinin kanunen
yetkilendirilmis banka ve diger finans kuruluslarindan ipotekli teminat gosterimi
yaparak uzun vadeli ve sabit faizli kredi kullanmalar i¢in olanak saglamasi yoniiyle
Onem tegkil etmektedir.

Bu bilgiler 1s1¢1nda konut piyasasinin yapisini ve gelisimini anlamak adina su dort
temel varsayimin oldugu anlasilmaktadir (Kargi, 2013, s. 898); Bunlardan ilki, Tiirkiye
ekonomisinin siyasi gelismelere karsi duyarliliinin yiiksek olmasidir. Yasanan siyasi
gelismeler Tiirkiye’de konut sektdriinii ya durgunlasmasina neden olmus ya da bazi
yapilan diizenlemeler ile tekrar hareke gecirilmesi saglanmigtir. Yukarida da bahsedildigi
tizere gecmis donemlere kiyasla 2000°li yillardan sonra makroekonomik verilerin olumlu
seyretmesi neticesinde konut piyasasi da iyilesme gdstermistir. Ikincisi, 2000'li yillardan
sonra siyasi istikrarin saglanmasinin kamu maliyesinde dengeye ulagilmasinda etkili
olmasi. Ugiinciisii, yine 2000'li yillarin baslarinda bankacilik ve finans alaninda gerekli
yapisal ve islevsel diizenlemelerin yapilmasiyla konut kredilerinin kolay ve diisiik faizle
ulagilabilir hale getirilmesi. Son olarak ise, Tiirkiye'nin genel ekonomisinin olumlu
seyretmesi ve ekonomik biiylimenin artmasidir. Her ne kadar Tiirkiye ekonomisi cari acik
ve buna bagli olarak dis soklara karsi, incelenen donem itibariyle de hassasiyetini
kaybetmemis olsa da izlenilen trend gorece bir istikrar1 barindirmaktadir.

4. Konut Piyasas1 Uzerine Etkili Olan Faktérlerin Degerlendirilmesi

Konut, bireylerin barinma ihtiyaglarini karsilamak amaciyla edindikleri ve iktisat
literatiiriinde yer alan arz-talep kanunuyla agiklanmasi miimkiin olan tasinmaz mallar
seklinde ifade etmek miimkiindiir. Bu baglamda bakildiginda konut her birey igin ister
sahiplenme ister sadece kullanmak iizere olsun faydalanacagi bir maldir. Bu nedenle tipk:
diger mal ve hizmetlerde oldugu gibi konut talebi ya da arzi da bir¢ok faktdrden
etkilenmekte ve bu dogrultuda denge noktasinda konumlanmaktadir (Oztiirk & Fitoz,
2009, s. 25).

Konutun diger mal ve hizmetlerde oldugu gibi bir piyasasi mevcuttur. Bu piyasaya
gore cesitli etkenler nedeniyle konut piyasasi degerlenmekte veya deger kaybetmektedir.
Bireyler tarafindan nispi bir getiri oldugu diistincesinde olmasindan dolay: konut bir
ihtiyacla birlikte yatirim araci olarak da kullanilmaktadir. Ancak konutun degerini
belirlerken reel degiskenlerin yaninda beklentilerin ve psikolojik etkenler de etkilidir. Bu
baglamda konut piyasasi genel ekonomideki olumlu (ya da olumsuz) beklentilere gore
degisebilmekte, konutlarin degerinin yiikselmesine veya dilismesine neden

2 Detayl bilgi igin bkz: TOKi Konut Qretim Raporu, (Eyliil 2017)
3 Detayli bilgi i¢in bkz: TOKI Konut Uretim Raporu, (Haziran 2018)
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olabilmektedir. Bahsedilen bu olgu insan davranislarinin ve psikolojisinin beklentileri,
beklentilerin de konut piyasasini belirleyici faktorleri arasinda oldugunu gostermektedir
(Coskun, 2016, s. 207). Konut piyasasinin insan beklentilerinin ¢esitli nedenlerden
etkilenerek sekillenmesi Tiirkiye gibi tilkelerde barinma ihtiyacinin yaninda yatirim talebi
cercevesinde bir sosyal giivenlik aracina doniismesinden dolayidir. Toplumun genelini
ilgilendiren sosyal giivenlik sisteminin zayifli§1 (diger bir ifadeyle giivensizligi) barinma
ihtiyacinin da oniine ge¢gmesi 6nemli bir etkendir. Bu etkenin varlig1 hane halklarmin
toplum iginde ifade edilen gekliyle konutu zor giin ihtiyaci olarak tanimlamasindan ileri
gelmektedir. Konutun bu denli cazip goriilmesi gereksinimlerin de 6tesine gegerek ciddi
Ol¢lide bir yogunluk yasanmasina ve talep fazlasindan dogan asiri iiretim arzusuzu
nedeniyle yatirim kanalarinin konut piyasasi tizerinde kullanilarak spekiilatif arz ve talep
dengesinin olusmasina da neden olmaktadir (Bayat, 2001, s. 26).

Konut piyasasini etkileyen bir diger unsur faiz oramidir. Konut alimi i¢in bankalarin
konut kredilerinde diisiik faiz ve uzun vade uygulamas: konut talep miktarini arttirict
etki yapmaktadir. Tam tersi durumda konut sektoriinde yasanan genislemenin kisilmasi
amaciyla faiz oranlar: yiikseltilip vade orani kisaltilarak talep miktarmin diistiriilmesi
amagclanir. Faiz oranlarinin diistiigii donemde konut kredi hacmi artar, artan kredi
mekanizmas: konut satiglarini arttirdigindan konut talebi artar ve siurli konut arzi
kosulunda kiralar ve satis fiyatlar: yiikselir (Sahin, 2011, s. 35). Herhangi bir yil icerisinde
yapimu biten konut sayisi toplam konut sayisinin kiigiik bir kismimi olusturmaktadir.
Doniigtiirme, gelistirme ve kuvvetlendirme yapilarak piyasaya kazandirilan yeni
konutlarin kisa donemde konut ihtiyacina yeterli olmasi miimkiin olmamaktadir. Bunun
yaninda yeni yapilan konutlarin da miktarmin yetersiz olmasi da yine konut talebini
karsilamada yetersiz kalmaktadir. Konut arzinin hizli bir sekilde konut talebine karsilik
verememesi konut arzinin kisa vadede esnek olmayisindan dolayidir. Konut arzindaki
esnekligin bu denli diisiik olmas1 yeni konuta dayal iiretim faaliyetlerinin ve mevcut
konut stokuna dayali doniisiim ve yenileme degisikliklerinin gecikmeli sekilde
tamamlanmasina sebep olmaktadir (Coskun, 2016, s. 209). Konut piyasasinda olusan bu
talep fazlasi ya da diger bir ifadeyle konut arzi1 yetersizligi konut ag1g1 sorunu dogurmakta
ve bu sorun konut piyasasini etkileyen unsurlar arasinda kabul edilmektedir. Konut
agiginun birincil sebebi konut arz miktarinin talebi miktarimi karsilayamamasi ve
dolayisiyla da arz yetersizligidir. Insaat sektorii her ne kadar yatayda ve dikeyde diger
sektorlerle baglantili ve motor gorevi gibi goriilse de devletin yeterince konut
iiretememesi bu sorunun biiyiimesine zemin hazirlamaktadir (Balcy, 1988, s. 298).

Konut piyasasim etkileyen ve bireyleri yakindan ilgilendiren bir diger faktor konut
fiyatlaridir. Bireyler konut fiyatlarina gore kiralama ya da satin alim yapmaktadir. Kiralik
konut fiyatlariyla birlikte konutlarin satis fiyatlar1 da yiikselmektedir (Tiwari, 2000, s. 89).
Konut maliyetlerinin konut fiyatlarini belirlemede giiclii bir faktoér olduguna dair goriis
birligi vardir (Chan, 1999, s. 134). Konut yapiminda kullanilan malzemelerin miktari,
kalitesi, konutun biiyiikliigii, konumu, altyap: ozellikleri, is¢ilik maliyetleri ve konutun
yapilacag1 arsanin maliyeti gibi bir¢cok faktor konutun fiyatini etkileyen kalemler
arasindadir (Oztiirk & Fitdz, 2009, s. 26). Konut fiyatlarindaki dalgalanmanin hassas
olmasi sayilan bu faktorlerin degisimine baghdir. Bu maliyetlerin her birinde yiikselis
meydana gelmesi konut fiyatlarimi arttiracagindan hane halklarinin reel gelirine oranla
konut alim giiciinii azaltmaktadir (Durkaya, 2002, s. 15).

5. Konut Piyasasi ve Enflasyon Arasindaki Iliskinin Teorik Yaklagimi

Yukaridaki boliimlerde bahsedildigi tizere konut piyasasini olusturan konut arz ve
talebi bircok makroekonomik faktorden etkilenmekte ve piyasanin bunlara verdigi tepki
ise konut fiyatlariyla olgtilmektedir. Konut fiyatlari, konut yapiminda kullanilan ham ve
nihai mallarin bir araya gelerek olusturdugu bircok girdi maliyetinden olusmaktadir.
Olusan bu maliyet enflasyonun etkisiyle artis gosterebilmektedir. Diger bir ifadeyle, bir
tilkede olusan enflasyonist ortamin verdigi etki konut fiyatlarim1 da etkileyerek
ylikseltmektedir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken Onemli husus; enflasyonun



Politik Ekonomik Kuram 2025, 9(1)

114

konut fiyatlarina en hissedilir etkisi faiz kanaliyla olmasidir. Enflasyonun yiiksek oldugu
durumda konut kredisi temin eden kurum ve kuruluglar kredi kosullarinda
sikilastirmaya gitmekte ve soz konusu kredilerin faiz oranlarimi yiikseltmektedir.
Yiikselen faiz oranlari sebebiyle olusan yiiksek borclanma maliyeti tiiketicilerin konut
alim davraniglarini olumsuz yonde etkilemektedir. Aksi durumda, enflasyonun diisiik
oldugu durumda kredi faizleri diismekte, bor¢lanma maliyetleri azalmakta ve dolayisiyla
tiiketicilerin konut alim istah1 artmaktadir (Islamoglu & Nazlioglu, 2019, s. 94). Diger bir
ifadeyle genigletici bir para politikasinin uygulanmasi faiz oranlarmi diisiiriicii etki
yapmaktadir. Diisen faiz oranlari ise konut edinme maliyetlerini azaltir. Maliyetlerin
azalmasi durumunda konutlara olan talep artar. Konutlarin talebinin artmasi konut
fiyatlarmin tekrardan yiikselmesine yol acar. Konut fiyatlariin, maliyetine kiyasla daha
yiiksek olusu yatirimcilarin daha fazla kar elde etme giidiisiiyle daha fazla konut insaat
faaliyetlerine sevk eder. Boyle bir durumda hem konut arzinin hem de toplam ¢iktinin
artmasina yol acacaktir (Canbay & Mercan, 2020, s. 180). Konut arz1 odakli bakildiginda,
enflasyonun yiikselmesi sonucu ingaat maliyetlerinde bir artis meydana gelmektedir.
Meydana gelen bu maliyet artislar1 konut arzinin yetersiz seviyede olmasma ve
dolayisiyla konut fiyatlarinin artmasia neden olmaktadir (Islamoglu & Nazlioglu, 2019,
s. 94).

Enflasyonist {iilkelerde gelecege doniik beklentilerin olumsuz ya da tahmin
edilmesinin zor oldugu doénemlerde hane halklari ellerinde bulundurduklar: servetlerini
fiziki varliklara aktararak paralarmin degerini koruma aruzu giitmektedirler. Konut
fiyatlarinda yasanan artisin enflasyonun iizerinde seyretmesi fiyatlardaki dalgalanmalara
kars1 konut sektoriiniin en cazip yatirrm araci oldugu kamsmi uyandirmaktadir. Bu da
hane halklarinin konuta olan talebini arttirmaktadir (Odabas, 2011, s. 46-47). Insaat
maliyetlerinin enflasyon etkisiyle artmas: sonucu olusan konut arzindaki daralma, artan
talep miktarmi karsilayamaz duruma gelmekte ve konut piyasasindaki dengeyi
bozmaktadir.

Konut fiyatlariyla enflasyon arasindaki iligkiyi ampirik olarak test eden ve aralarmda
nedensellik iliskisinin var oldugunu tespit eden bazi calismalar literatiirde mevcuttur.
Nitekim Tiirkiye {izerine yapilan ¢alismalardan bazilarina bakildiginda 6rnegin, Paksoy
vd. (2014), Tirkiye’de ve TRC1, TRC2, TRC3 diizey bolgelerinde gecerli olan enflasyonist
baskinin konut fiyat endeksinden etkilenip etkilenmedigini tespit etmek amaciyla
2010:01-2014:01 donemine ait aylik diizey bolgeleri tiiketici fiyat endeksi degiskeni ile
diizey bolgelerinin konut fiyat endeksi verileri kullanarak ampirik bir analiz
yapmuslardir. Kullandiklar1 Hacker-Hatemi-] (2006) bootstrap nedensellik analizi
sonucunda Tiirkiye genelinde konut fiyat endeksi enflasyonist baskiya sebep olmazken
TRC1 ve TRC2 bdlgelerinde enflasyonist baskiya sebep olduguna dair bulgular tespit
etmiglerdir. Islamoglu ve Nazlioglu (2019), tarafindan yapilan calismada da benzer
sonuglar tespit edilmistir. Calismada Istanbul, Ankara ve Izmir illerinde 2010:Q1 —
2017:Q4 doneminde konut fiyat endeksi ile konut satis sayisy, sanayi iiretim endeksi ve
insaat maliyetleri endeksi, niifus, yap1 kullamim izin belgesi, tiiketici fiyat endeksi
arasindaki iliski arastirilmistir. Calismanin sonuglarina gore konut fiyat endeksi ile
enflasyon, niifus, konut talebi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski
bulunmustur.

6. Uygulama
6.1. Veri seti

Calismada, Tiirkiye’de konut piyasast hareketliligi ve enflasyon arasindaki iligki
analiz edilmigtir. Analizde, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)'ndan elde edilen,
Tiirkiye’de 2013-2021 donemlerini kapsayan enflasyon verisi bagimli ve konut satislar:
bagimsiz degisken olarak kullamilmistir. Ayrica kurulacak modelde istenen verilerin
acitklama giliciinii ve giivenilirlik diizeyini arttirmak tizere kontrol degisken
kullanilmistir. Kontrol degisken olarak enflasyonun en belirgin teorik belirleyicilerinden
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olan {icretlerin degisimine iliskin (gecen 12 aylik doneme gore — gelecek 12 ayhk
donemde) beklentiler kullanilmistir. Beklenti verilerinin son rakamlar1 2021 yilinda
yaymlandigindan otiirii 2013-2021 zaman kisit1 ortaya ¢ikmistir. Analizin yatay kesit
boyutunda Tiirkiye'nin NUTS-2 diizeyindeki 26 bolgesini kapsayan tiim il guruplar
kullanilmistir (TRAO1, TRA02, TRB1, TRB2, TRC1, TRC2, TRC3, TR10, TR21, TR22, TR31,
TR32, TR33, TR41, TR42, TR51, TR52, TR61, TR62, TR63, TR71, TR72, TR81, TR82, TR83,
TR90).

Elde edilen verilerin ekonometrik analizi, Statal8 programi yardimiyla
gergeklestirilmistir. Calisma kapsaminda kullanilan degiskenler Tablo 1'te
gosterilmektedir.

Tablo 1. Kullanilan Degiskenler

Bagimsiz Degiskenler Kontrol Degisken Bagimli Degisken
Toplam Konut Ucretlerin degisimine iliskin Yillik enflasyon (LINF)
Satiglar1 (LKONSAT) beklenti (LUDBGT) (Y1l sonu itibariyle bir
(Ilgili bolgelerde (Gegen 12 aylik doneme gore 6nceki yilin ayni ayma goére
Tapu Kadastro — gelecek 12 aylik donemdeki tiiketici fiyatlar1 endeksi degisim
Midirliigiinde gerceklesen beklenti) orani (%), 2003=100 : Genel)
toplam konut satiglari)

Yillik enflasyon, ekonomik istikrari etkileyen bir faktdr olup, bir ekonomide genel
fiyat diizeyinin belirli bir donemde ne kadar degisim gosterdigini 6lgen bir kavramdir.

Toplam yillik konut satislar1 ekonomik analizlerinde ve politika belirlemede
kullanilan ve bir yil i¢cinde iilke genelinde gerceklesen tiim konut satislarini ifade eden bir
gostergedir.

Ucretlerin degisimine iliskin beklenti, bircok faktorden etkilenen ve ekonomik
kararlar i¢in 6nemlilik arz eden bir gosterge olup, gelecekteki {icret seviyelerinin mevcut
icret seviyesine gore ne kadar artis gosterecegini ifade eder.

6.2. Metodoloji ve uygulama

Son yillarda yapilan ¢alismalarda panel veri yontemi yaygin kullanilmaktadir. Panel
veri setlerinde hem yatay kesit hem de zaman serisi verileri kullanilabilmektedir. Panel
veri kullaniminin 6nemli avantajlar1 bulunmaktadir (Cetin ve Ecevit, 2010). S6z konusu
avantajlar:

e Kapsamdaki kesitlerin heterojen oldugu bilgisini i¢inde barmndirarak veri seti
heterojenlige kars1 kontrol edilmektedir.

e  Coklu baglant: sorunuyla daha az karsilasilmaktadir.

e Gozlem sayisimin nispeten yiiksek olmasi, modellerdeki serbestlik derecesini
artirmaktadar.

e  Kisa zaman serisi ya da yetersiz kesit gozleminin var oldugu durumlarda da analize
izin vermektedir.

e  Ekonomik tahmin edicilerin etkinligini artirmaktadir.

Panel veri seti her bir yatay kesit i¢in esit uzunlukta zaman serisi icerirse dengeli,
zaman serisi uzunluklar yatay kesitleri arasinda degiskenlik gosterirse dengesiz panel
olarak ifade edilir (Wooldridge, 2003).

Panel veri analizi, tahmin teknikleri iginde detayli sonuglarin elde edilebilmesi
agisindan ekonomik literatiirde en zengin igerigi saglayan ve en yenilik¢i analiz
yontemlerinden biridir (Gokmen ve Sertgelik, 2021). Panel veri analizinde genel kabul
gormiis olan denklem su sekilde ifade edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2017):
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Yit’ = Qi + Zﬁ:l Bk Xit + it erestsontaiaeietesiiionitstsetiiiesssssatsssserssnes 1
i=1,2,3,....... , N t=1,2,3,...., T seklindedir.

Denklemdeki Y;; bagimli degiskenin i. birim icin t yilindaki degerini, S, katsay1
parametresini X;; aciklayici degiskenin i. birim icin t zamandaki degerini, € ise hata
terimini belirtmektedir.

Calismada oncelikle yukaridaki modelin degerlendirilmesinde havuzlanmis panel
regresyon, sabit etkiler veya tesadiifi (rassal) etkiler modellerinden hangisinin
kullanilacagma karar verilecektir. Ilgili analizler igin &ncelikle birim etkilerin varhgt
Brusch-Pagan LM testi ile arastirilacaktir. Brusch-Pagan LM testi ile klasik EKK
yonteminin uygun olup olmadigina karar verilecektir. Test istatistiginin olasilik degeri
anlamli ise Hausman testi uygulanarak sabit mi yoksa tesadiifi etkiler modelinin mi daha
uygun oldugu karar verilecektir. Eger Test istatistigi anlamsiz ise havuzlanmis EKK
regresyon tahmincisi uygulanacaktir. Katsay1 tahmincisinden 6nce modelde yer alan
otokorelasyon, degisen varyans gibi olas1 sorunlarin tespiti i¢in gerekli testler yapilacak
ve bu sorunlarin varligi halinde uygun diizeltmeler ile belirlenen tahminci yapilacaktir.

6.3. Agiklayici Istatistikler
Calismada kullanilan degiskenlere ait agiklayici istatistikler analiz edildiginde Tablo
4'te verildigi gibidir.

Tablo 2. Aciklayia Istatistikler ve Diagnostik Testler

LENF LKONSAT LUDBGT
Ortalama 1.100138 4.562836 1.9866996
Medyan 1.058046 4.611803 1.984007
Max. 1.629817 5.441260 2.015913
Min. 0.818226 3.584331 1.968940
Standart sapma 0.221009 0.371873 0.012231
Skewness 1.009645 -0.226514 1.107058
Kurtosis 3.043524 3.043269 4.074988
Probability 0.000000 0.364348 0.000000
Sum 257.4323 1067.704 464.9571
Sum Sq. Dev. 11.38085 32.22141 0.034857
Observations 234 234 234

Tablo 2’te her bir degisken icin ortalama, medyan, maksimum ve minimum degerler,
standart sapma, carpiklik (skewness), basiklik (kurtosis), toplam (sum) ve kareler toplami
sapmast (Sum Sq. Dev.) gibi temel istatistikler verilmistir. Verilerde ¢arpiklik ve basiklik
degerleri dikkate alindiginda, LENF ve LUDBGT'nin saga carpik dagilim gosterdigi,
LKONSAT'1n ise sola carpik bir egilim gostermektedir. . Bu degiskenlerden LENF ve
LUDBGT i¢in dagilimim normallikten anlaml sekilde sapma gosterdigi goriilmektedir
ancak LKONSAT icin anlamli bir sapma bulunmamaktadir. Normallikten bu
sapmalardan otiirii degiskenlerin logaritmalar: alinarak analize devam edilecektir.

6.4. Breusch-Pagan LM Testi

Breusch-Pagan testinin uygulanabilirligi ve sonuclarmin yorumlanabilirligi,
arastirmacilar arasinda yaygin bir kabul gormiistiir. Test, regresyon modelinin hata
terimlerinin varyansinin, bagimsiz degiskenler ile iliskili olup olmadigim diger bir
ifadeyle havuzlanmus en kiiciik kareler modelinin uygun olup olmadigimi belirlemek igin
kullanilir. Bu test, regresyon analizi sirasinda elde edilen kalintilarin karelerinin, bagimsiz
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degiskenlerle olan iligkisini inceleyerek heteroskedastisiteyi tespit eder. Breusch-Pagan
testinin en Onemli avantajlarindan biri, uygulama kolayligidir. Testin basit yapisi,
arastirmacilarin karmasik istatistiksel analizler yapmadan heteroskedastisiteyi hizli bir
sekilde tespit etmelerine olanak tanir (Siska, 2017).

Ayrica, Breusch-Pagan testi, istatistiksel agidan daha dogru modellemelere olanak
tanir. Heteroskedastisite varliginda, klasik regresyon analizinin sonuglar1 yarmltict
olabilir; bu nedenle, Breusch-Pagan testi modelin gegerliligini artirir. Helmut Herwartz
(2006) Breusch-Pagan testinin, heteroskedastisite ve kesitsel korelasyon gibi durumlar:
dikkate alarak daha saglam sonuglar ortaya koyacagini savunmustur.

Tablo 3. Breusch-Pagan LM Testi Sonuglar1

Bilesen Varyans (Var) Standart Sapma (SD = sqrt(Var))
lenf 0.0488449 0.2210087
e (hata terimi) 0.0066966 0.0818329
u (rasgele etki) 0 0
Test Deger
chibar2(01) 0.00
p-degeri (Prob > chibar2) 1.0000

Tablo 3’te olasilik degerinin (Prob > chibar2) anlamsiz ¢ikmasi ve yiiksek ¢ikmasi
modelde birim etkilerinin varyansinin sifira esit oldugu dolayisiyla modelin havuzlanmis
en kiigiik kareler modelinin daha uygun bir model olacag1 sonucunu gostermektedir.

6.5. Diognastik Testler

Otokorelasyon, bir zaman serisindeki gozlemlerin, belirli bir zaman dilimindeki
onceki gozlemlerle olan iliskisini ifade etmektedir. Bu durum, panel zaman serisi
modellemesinde onemli bir rol oynamaktadir. Baltagi ve arkadaslar1 (2007) tarafindan
yapilan ¢alismada, "seriler arasindaki bagimlilik ve zaman icindeki degisimlerin dikkate
alinmasi gerektigi" vurgulanmaktadir (Baltagi vd., 2007). Bu baglamda, otokorelasyonun
varlig1 modelde yer alan tahmincilerin giivenilirligini azaltmaktadir.

Yine ayru sekilde diognastik testler de diger dnemli bir varsayim da Degisen varyans
sorunudur. Bu varsayim zaman serisi verilerinin varyansinin zamanla degistigini ifade
eder. Bu durum, heteroskedastisite olarak adlandiriir ve genellikle regresyon
analizlerinde dikkate alinmasi gereken bir durumdur. Niu ve Zhao (2022) tarafindan
yapilan calismada, "regresyon modelinin hata terimlerinin bagimsiz ve ayni dagilima
sahip oldugu varsayimimin ihlal edilmesi durumunda, modelin agiklama giiciiniin
yetersiz olacag: ifade edilmektedir. Bu yiizden, heteroskedastisite testleri ile modelin
giivenilirligini artirmak igin gereklidir.

Tablo 4. Diognastik Test Sonuglar1

Breusch-Pagan/Cook-Weisberg Degisen Varyans Testi Wooldridge Panel Veri Otokorelasyon Testi
Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
4.87 0.0273 6.298 0.0189

Yapilan analiz testlerinde Tablo 4 verilerine gore, calisma kapsaminda bulunan veri
setinde uygulanan Breusch-Pagan/Cook-Weisberg Degisen Varyans Testi'ne gore
degisen varyans probleminin bulundugu ve Wooldridge Panel Veri Otokorelasyon Testi
sonucunda otokorelasyon sorunun oldugu goriilmektedir. Bu sorunlarin model
tizerindeki olas1 etkilerini hafifletmek amaciyla, bu asamada Newey-West tahmincisi,
heteroskedastisite ve otokorelasyon sorunlaria kars1i modelin tahmin giiclinti artirarak,
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elde edilen katsayilarin daha giivenilir olmasini saglamaktadir (Newey & West, 1987).
Dolayisiyla katsayilar: tahmin ederken Newey-West EKK (En Kiigiik Kareler) Tahmincisi
kullanilacaktir.

6.6. Newey-West tahmincisi

Newey-West (1987, 1994) tarafindan yaklasimda, heteroskedastisite ve
otokorelasyonun varhiginda tutarli tahminciler Onerilmektedir. Newey-West'in
genellestirilmis momentler temelli kovaryans tahmincisi, White’mn (1980) tahmincisinin
genisletilmig bir hali olarak otokorelasyon i¢in gecikme uzunlugu sifir secildiginde,
Newey-West tahmincisi White tahmincisi ile ayni olmaktadir. Bu tahminci, otokorelasyon
icin kalintilarin agirlikli ¢apraz carpimlarmi da hesaba katmaktadir. Newey-West
standart hatalari, temel olarak zaman serisi verileri i¢in tiiretilmis olsa da, panel verilerle
calisilirken klasik model i¢in de kullanilabilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020).

Tablo 5. Newey-West Regresyon Tahmincisi

Degiskenler Katsay1 Newey-West std. Err. t P>|tl

LKONSAT 0.6219 0.3598 1.73 0.085*
LUDBGT 11.7161 0.5358 21.87 0.000**

Sabit Terim -23.2297 1.0734 -21.64 0.000**

** %1 anlam diizeyinde anlaml
*%10 anlam diizeyinde anlaml1

Tablo 5 incelendiginde LKONSAT ve LUDBGT degiskeninin yillik enflasyon
iizerinde artis yoniinde bir etki gosterdigi gozlemlenmistir. Bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskenler tizerindeki etkisi denklem olarak ifade edilirse matematiksel formiil
Denklem 4’teki gibi yazilabilir:

LINF=23.2296 +0.2806LKONSAT+16.8127LUDBGT )

Denklem 2’de elde edilen bulgular, konut satisalarinin enflasyon iizerindeki etkisini
ortaya koymaktadir. Konut satislarindaki bir birimlik artisin yillik enflasyonu 0.6219
oraninda artirmasy, sinirli arz kosullarinda talep artisinin dogrudan enflasyonist bir baski
olusturabilecegi hakkinda ipucu vermektedir. Bu bulgu, Liu ve Kuang (2015) tarafindan
Cin konut piyasasinda tespit edilen, talep artiglarinin enflasyona olan asimetrik etkileri ile
de uyumludur. Ayrica, tiiketici {icret beklentilerindeki bir birimlik artisin enflasyonu
11.7161 diizeyinde artirmasi, ekonomik giiven ortaminin ve tiiketici beklentilerinin
fiyatlar tizerindeki dogrudan etkisini yansitmaktadir. Yine, Goodhart ve Hofmann (2008)
ile Adams ve Fiiss (2010) gibi arastirmacilarin bulgularinda, ekonomik beklentilerin konut
piyasasini sekillendiren 6nemli parametelerden oldugu belirtilmektedir. Tiirkiye 6zelinde
bu iligkinin bu kadar belirgin olmasi, yiiksek enflasyonlu dénemlerde tiiketicilerin
yatirimlarini konuta yonlendirme egiliminden kaynaklanabilir. Bu baglamda, faiz
oranlarmnin diigmesiyle artan konut talebinin sinirh arz nedeniyle fiyatlar: yiikseltmesi ve
dolayisiyla enflasyonist baskiy1 artirmasi, Islamoglu ve Nazlioglu (2019) tarafindan da
ifade edilen faiz-enflasyon baglantisimt dogrular niteliktedir. Tiirkiye’deki bu
dinamiklerin anlasilmasi, konut piyasas: ve makroekonomik istikrar arasindaki baglarin
daha etkin politikalarla ele alinmasini gerekli kilmaktadir.

7. Sonug ve o6neriler

Bu calismada, Tiirkiye’de enflasyon iizerinde konut satiglarinin etkisi panel veri
analizi kullanilarak incelenmistir. Elde edilen bulgular, konut satislarindaki bir birimlik
artisin enflasyonu 0.62 oraninda artirdigini ve ticret degisim beklentilerindeki bir birimlik
artigin enflasyonu 11.72 oraninda yiikselttigini gostermektedir. Ozellikle, faiz oranlari,
ingaat maliyetleri ve gelir diizeyindeki degisimler konut piyasasinda dogrudan etkilere
neden olmakta ve bu etkiler, enflasyon iizerinde dolayli ancak o6nemli sonuglar
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dogurmaktadir. Bu durum, konut piyasasinin hem makroekonomik hem de finansal
unsurlara oldukga duyarl oldugunu vurgulamaktadar.

Sonuglar, konut piyasasinin enflasyonist baskilara dogrudan katki sagladigini ve bu
pivasada ortaya ¢ikan dengesizliklerin, Tiirkiye'deki makroekonomik dengesizlikleri
artirabilecegini gostermektedir. Dolayisiyla, Tiirkiyenin ekonomik kalkinma hedeflerine
ulagabilmesi icin konut piyasasindaki spekiilatif hareketlerin smirlanmasi ve insaat
sektoriine yonelik diizenlemelerin sikilagtirilmasi gerekmektedir. Aym zamanda, konut
iiretimi, kredi politikalar1 ve faiz oranlarinin dengeli bir sekilde yonetilmesi, konut talebi
ve enflasyon arasindaki olumsuz iliskinin hafifletilmesine yardima olabilir.

Ayrica kredi ve faiz politikalarinin diizenlenmesi biiyiik 6nem arz etmektedir. Faiz
oranlarmin diisiik tutulmasinin sinurli arz kosullarinda konut talebini artirarak fiyatlar:
ylikselttigi goriilmektedir. Bu nedenle, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'min (TCMB)
para politikalarini, konut piyasasindaki bolgesel talep farkliliklarini dikkate alarak
yonlendirmesi gerekmektedir. Asiri talep yasanan bolgelerde sikilastirict dnlemler
alinmasy, talep artisinin enflasyona olan etkisini sinurlayabilir.

Yine insaat sektoriiniin desteklenmesi ve maliyet kontrolii kritik bir diger adimdir.
Insaat maliyetlerinin enflasyon {iizerindeki dogrudan etkisi dikkate almarak, insaat
malzemelerine yonelik vergilerin azaltilmas: veya sektore yonelik tegviklerin artirilmasi
saglanabilir. Bunun yaninda, yerli iiretimin tesvik edilmesi ve yerel kaynaklarin
kullanimi, maliyetleri diisiirerek konut fiyatlarindaki artisi kontrol altina alabilir.

Son olarak, gelir dagiliminin iyilestirilmesi ve ekonomik giivenin artirilmas, tiiketici
beklentilerindeki dalgalanmalarin kontrol edilmesi acisindan Onemlidir. Tiiketici
giivenindeki artisin enflasyon tlizerinde belirgin bir etkisi oldugu bulgularindan hareketle,
gelir dagilimini1 daha adil hale getirecek politikalar uygulanmali ve ekonomik giiven
artirnlmalidir. Boylece, hane halklarinin konut talebindeki asir1 artis smirlanarak
enflasyonist baskilar hafifletilebilir.

Sonug¢ olarak, Tiirkiye’de konut piyasasinin enflasyon iizerindeki -etkilerini
hafifletmek amaciyla ¢ok boyutlu bir strateji izlenmesi gerekmektedir. Konut arzinin
artirilmasi, ingaat maliyetlerinin diisiiriilmesi ve tiiketici giiveninin saglamlastirilmasi
gibi unsurlar, Tiirkiyenin ekonomik kalkinma hedeflerine ulasmasina ve enflasyonist
baskilarin kontrol altina alinmasina katki saglayacaktir.
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