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oz

Bu calismada, Turkiye'deki konut fiyatlarindaki degisimi etkileyen makro ekonomik faktorler
arastinlmistir. Analizde konut fiyatlarinin temsili icin “hedonik konut fiyat endeksi” tercih edilmistir.
Analize dahiledilendigerdegiskenlerise tiiketicifiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi,insaat malzemeleri
fiyat endeksi, banka konut kredisi faiz orani ve bankacilik sektdrii konut kredileri toplamidir. Analizde
kullanilan veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas’'ndan (TCMB) ve Tiirkiye istatistik Kurumu
Baskanhgr'ndan (TUIK) elde edilmistir. Degiskenlere uygulanan ARDL es biitiinlesme testi sonuclarina
gore, konut kredilerine uygulanan faiz oranlari, konut kredisi hacmi, reel déviz kuru ve tiketici fiyat
endeksi konut fiyatlarini negatif yonde, sanayi Uretim endeksi ise pozitif yonde etkilemektedir.

Anahtar Sozciikler: Konut Piyasasi, Konut Kredisi Faiz Oranlari, Enflasyon

ABSTRACT

In this study, macro-economic factors affecting housing prices in Turkey were investigated. In the
analysis, hedonic housing price index was preferred for the representation of housing prices. Other
variables included in the analysis are consumer price index, industrial production index, construction
materials price index, bank housing loan interest rate and banking sector housing loans. Data used
in the analysis is obtained from the Central Bank of Turkey (CBRT) and the Turkish Statistical Institute
(TURKSTAT). According to the ARDL co-integration test results interest rates, housing loan volume,
real exchange rate and consumer price index affect the housing prices negatively, while industrial
production index affects positively.
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1. Girig

Ekonomik sistemlerde énemli bir yere sahip olan konut alt sektor(, insaat sektoriiniin en
onemli bilesenlerindendir. Tlirkiye'de insaat sektoriintin 2018 yilinda milli gelir icindeki payi % 8
iken, baglantil oldugu diger alt sektorler ile birlikte toplam payi % 30 seviyelerine ulasmaktadir
(INTES, 2019a:2). Baglantili oldugu sektorler ile birlikte tlke ekonomisinin biylimesi icin itici bir
glic olan insaat sektdriintin saglikli isleyisi, finansal istikrarin tesisi icin nemlidir. istikrar ve giiven
duygusu, yatirrm hacminin artmasina ve konut talebinin canlanmasina zemin hazirlamaktadir
(KPMG, 2018:10). Dolayisiyla, konut fiyatlarindaki degisim izlenmesi gereken gostergeler arasinda
yer almaktadir.

Konutlara iliskin satis ve kiralama nispi fiyatlar Glkedeki konut arzi ve konut talebinin
esitlendigi seviyede olusmaktadir. Goreli konut fiyatlari yikseldikge, yeni konut arzinin biyimesi
icin insaat firmalarinin istegi artmaktadir. Dolayisiyla, konut piyasasindaki olusan denge fiyati,
yeni konut yatirimlarinin diizeyini belirlemektedir. Konut yatirimlari, konutlarin nispi fiyatlari ile
dogrudan iliskilidir (Mankiw, 2010:562-563). TCMB global uygulamalara paralel olarak, tim tlke
genelinde konut piyasasindaki fiyat degisimlerinin takip edilebilmesi icin konut fiyat endeksini
gelistirmistir. Konut fiyat endeksleri, satisa konu edilen tim konutlarin fiyat verileri dikkate
alinarak elde edilmektedir.
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Sekil 1. Tlrkiye'nin Reel Konut Fiyat Endeksi ile Global Reel Konut Fiyat Endeksinin Karsilastirmasi
(2010:Q2-2019:Q1 D&nemi)

Kaynak: TCMB EVDS, https://www.tcmb. gov.tr; IMF, https://www.imf.org/external/research/
housing/ index.htm (Erisim Tarihi: 17.01.2020).

IMF'in yayinladigi global reel konut fiyat endeksine gore, 2008 yilinda baslayan kiiresel kriz
ertesindeki donemde (2013 yilinda), global konut fiyatlarinda yaklasik %11 oraninda bir gerileme
yasandigi, ardindan konut fiyatlarinin tekrar yikselis trendine girdigi gérilmektedir.
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Turkiye'deki reel konut fiyat endeksinde zaman zaman kirilmalar yasanmis olsa da 2010:Q1
ile 2016:Q3 araligindaki genel egilim artis yoniinde oldugu gorilmektedir. 2017:Q4 ile 2019:Q1
araliginda ise fiyat endeksi disis egilimindedir. Bununla birlikte, 2019:Q1 doneminde fiyat
endeksindeki diislis oraninin dnceki donemlere gore azalmasi dikkat cekici bir gelismedir (bkz.

Sekil 1).

Tablo 1. Tirkiye'de Konut Satis Sayilari ve % Degisim (2013:01-2019:08 Donemi)

Vil ' Konut Satis Sayilari ' Konut Satis Sayilari Degisim %
Ipotekli Diger Toplam Ipotekli Diger Toplam
2013 460.112 697.078 1.157.190 - - -
2014 389.689 775.692 1.165.381 (15,31) 11,28 0,71
2015 434.388 854.932 1.289.320 11,47 10,22 10,64
2016 449.508 891.945 1.341.453 3,48 4,33 4,04
2017 473.099 936.215 1.409.314 5,25 4,96 5,06
2018 276.820 1.098.578 1.375.398 (41,49) 17,34 (2,41)
2019.08 332.508 1.016.221 1.348.729 20,12 (7,50) (1,94)

Kaynak: TUIK, https://biruni.tuik.gov.tr/medas/?kn=73&locale=tr, (Erisim Tarihi:17.01.2020).

TUIK verilerine gére, Tirkiye'de 2013:01 ile 2019:08 tarihleri arasinda ipotekli konut satis
sayilari 2014 ve 2018 yillan disinda kalan donemlerde artis egilimi gostermistir. 2018 yilindaki
ipotekli konut satis sayilarinda %-41 oraninda bir daralmanin ardindan 2019 yilinin Ajustos ayina
kadar olan dénemde %20,12 oraninda artisin gerceklesmesi dikkat ¢ekici bir gelismedir. Diger
konutlara iliskin satis sayilarinda ise, sadece 2019 yilinda %-7,5 oraninda bir azalis gérilmustr.
Toplam konut satis sayilarinda 2013-2017 déneminde artis s6z konusudur. Takip eden 2018
yilinda %-2,41 ve 2019 yilinin Agustos ayina kadar olan dénemde %-1,94 oranlarinda konut satis
sayllarinda azalislar gerceklesmistir (bkz. Tablo 1).

Turkiye'de 2000-2001 bankacilik krizi ertesinde uygulanan yeni ekonomi programiyla baslayan
stirecte, enflasyon ve faiz oranlari diismeye baslamis ve doviz kurlari ¢cok fazla dalgalanmamistir.
Enflasyonun kontrol altinda tutulmasi, faiz oranlarindaki disis, ulusal para biriminin deger
kazanmasi, kentsel dontisim projelerindeki artis, saglanan avantajlar nedeniyle yabancilarin
Turkiye'den konut alimini arttirmasi, altin basta olmak Uzere alternatif yatirm araclarinin
getirilerindeki artisin konut fiyatlarindaki artisa gére disiik olmasi, AB ile Uyelik mlzakerelerine
girilmesi konut fiyatlarindaki artisi desteklemistir. Yeni ve modern konut arzinin olusmasi ile
ozellikle yeni konutlara yonelik talep artmistir. Konut talebi arttikca konut fiyatlari ykselmis ve
kendi kendini besleyen bir déngu ortaya ¢ikmistir (Egilmez, 2019).

Konut talebini temelde iki gtidi belirlemektedir. Bunlardan biri barinma ve ikamet etme
gldusuyle olusan tiiketim amacli taleptir. Digeri ise uzun vadede ikamet etme veya yatirrm ve
servet biriktirme gudileriyle olusan yatirim amach konut talebidir (Coskun, 2016:125). 2015 yilina
kadarki slirecte faiz oranlari ve déviz kurlarinin genel egiliminin yukari yonli hareket etmemesi
ve ayni donemde konut fiyatlarinin artis gostermesi konut yatinmlarinin kazangh yatinmlar
olarak goriilmesini desteklemistir. Boylece, konut fiyatlarindaki artis devam etmistir. Ancak 2015
yilindan itibaren, doviz kurlari, enflasyon ve faiz oranlarinda yiikselis baslamistir. Son dénemde
yasanan doviz kurlarindaki ve enflasyondaki artis dolayisiyla, konut kredisi faiz oranlarinin
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yukselisi hem dlke icindeki konut talebinin 6niini kesmis hem de insaat maliyetlerini arttirmistir
(INTES, 2019b:18). Konut fiyatlarinda 2015 sonrasinda goriilen gerileme, fiyat beklentilerine de
olumsuz sekilde yansimis ve konut satis hacimlerindeki artis oranlari énce azalmis, sonra da
konut satis hacimleri dismeye baslamistir (bkz. Tablo 1).

Ozetle yasanan gelismeler, {ilke parasinin yabanci para birimleri karsisindaki degeri, bankalarin
konut kredilerine iliskin politikalari ve kredilere uygulanan faiz oranlari basta olmak tizere, baslica
makroekonomik degiskenlerin konut fiyatlarini etkilediklerine isaret etmektedir. Bu ¢alismanin
temel amaci, secilmis makroekonomik faktorlerin konut fiyatlarina etkilerinin varliginin tespit
edilmesi ile etkilerinin olmasi halinde etki diizeyleri ve etki yonlerinin arastiriimasidir. Calismada,
son donemde yasanan gelismelere paralel olarak Tirkiye'deki konut arzi stok fazlasi ve konut
talebindeki daralmanin boyutu ile konut fiyatlarindaki degisim incelenmistir. Calismanin ikinci
bolimiinde konut fiyatlarina iliskin literatlr taramasi yapilmis, liciincli bélimde ampirik analiz
ve bulgulara yer verilmistir. Son bélimde ise arastirma sonuglari degerlendirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Bu bolimde konut fiyatlar ve secili makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi yorumlayan
arastirmalardan ulasilabilen kismi asagidaki basliklarda gruplanmis ve 6zetlenmistir.

2.1. Milli Gelir

Milli gelir (GSYH) ile konut fiyatlar arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalar farkli sonuclar elde
etmislerdir. Literaturdeki calismalarin bir kismi GSYH ile konut fiyatlari arasinda pozitif yonld, bir
diger kismi negatif yonli iliski oldugu sonucuna ulasmislardir. Farkli goriislere ait calisma 6zetleri
su sekildedir:

Kepili ve Masron (2011), Malezya ve Gliney Kore'de ev fiyatlarindaki degisiklikler ile yabanci
yatirimlarin blytimesi ve GSYH arasindaki iliskiyi 2005-2010 yillari arasinda 22 ¢eyrek déneme
iliskin veri seti ile arastirmislardir. Dis yatinmlarin artmasinin da etkisiyle, konut fiyatlan ve
GSYH'nin ayni yonde hareket ettigi sonucuna ulasmislardir. Meidani vd. (2011), 1990:1 ve
2008:3 déneminde iran'da konut fiyatlari, ekonomik biiyiime ve enflasyon arasindaki iliskiyi
incelemis, GSYH ve TUFE'nin konut fiyatlarinin Granger nedeni oldugunu tespit etmistir. Calisma
sonucunda, konut fiyatlariyla makroekonomik degiskenler arasinda iki yonli iliski oldugu ve
konut fiyatlarinin ekonomik bliyiimeyi etkileyebilecedi raporlanmistir. Valadez (2010), 2005:Q1-
2009:Q3 araliginda ABD'de konut fiyatlar endeksi ve GSYH degiskenlerinin pozitif yonde iliskili
oldugunu tespit etmistir. Durkaya ve Yamak (2004), Tirkiye'de konut talebini 1964-1997 araliginda
incelemisler, konut talebiyle kisi basina diisen gelir arasinda pozitif ve giicli bir iliski oldugunu
tespit etmislerdir.

Trofimov vd. (2018), Malezya'da 2000-2015 déneminde konut fiyatlar ile makroekonomik
ve demografik gostergeler arasindaki iliskiyi arastirdiklari calismada, hane halki gelirinin ve
GSYH duzeyinin, emlak fiyatlarinin artmasina katkida bulunmadigi, emlak fiyatlarindaki artisin
gerisinde kaldigr yoniinde bulgulara rastlamislardir. Kong vd. (2016), 2000-2012 déneminde
ulusal ve bolgesel diizeyde konut yatirimlarinin ekonomik bliylimeyle etkilesimini arastirmiglardir.
Gayrimenkul yatinmlarinin bolgesel farklik gosterebildigini ve ekonomik biiylime Uzerinde
olumlu etkilerinin olmasinin yaninda ayni zamanda ekonomik bulylmeyi olumsuz ydnde
etkiledigini de bulgulamislardir. Yazarlarin bir diger tespiti konut yatinnmlarinin diger emlak
yatirimlarina gore ekonomik bilylime Uzerinde daha etkili oldugu yoniindedir.
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2.2. Konut Kredi Hacmi ve Kredi Faiz Oranlar

Konut aliminda uzun vadeli kredilerle ddeme yapilmasina olanak saglayan kredi secenekleri
ve uygulanan faiz oranlarinin seviyeleri konut talebi miktarini etkilemektedir. Konut sektoriinde
daralma yasanan donemlerde cazip faizli ipotekli kredi seceneklerinin sunulmasi konut talebi
miktarini arttirabilmektedir. Faiz oranlarinin diistigiu donemlerde gayrimenkul kredi hacmi artis
gostermektedir. Banka kredi aktarim mekanizmasi islediginde konut talebinin artmasiyla kira ve
konut satis fiyatlar ylikselmektedir (Sahin, 2011:35). Konut kredisi hacmi ve kredi faiz oranlari ile
konut fiyatlari arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarin bir kismi asagida 6zetlenmistir.

Zhu (2006), Cin, Hong Kong SAR, Endonezya, Guney Kore, Singapur, Tayland Ulkelerinde
1990:Q1-2006:Q2 ddnemi icin yaptidi calismada, banka kredilerinin konut fiyatlari Gzerinde
pozitif yonde dnemli bir etkiye sahip oldugunu bulmustur. Shaari vd. (2016) ASEAN {lkelerini
2003-2013 araliginda inceledigi calismalarinda, enflasyon orani, yolsuzluk endeksi, faiz orani
ile konut fiyat endeksi arasinda pozitif yonde iliski tespit etmislerdir. En guclu iliski yolsuzluk
endeksiyle konut fiyat endeksi arasinda bulunmustur. GSYH ile konut fiyat endeksi arasinda
negatif ydnde iliski tespit edilmistir. Tsatsaronis ve Zhu (2004)’ya gore, konut fiyatlari genel olarak
enflasyona bagli olsa da banka kredileri ve GSYH'den de etkilemektedir. Arastirmacilar konut
fiyatlarinin banka ipotekli konut kredilerinin degisken faizle kullandirildigi donemlerde kisa vadeli
faiz oranlarina daha hassas oldugunu tespit etmislerdir. Favara ve Imbs (2014) ABD'de 1994-2005
déneminde yaptiklar incelemede, kredi genislemesinden konut fiyatlarina dogru nedensellik
tespit etmislerdir. Anundsen ve Jansen (2012) Norve¢'te 1986:Q2-2008:Q4 doneminde yaptiklari
arastirmada konut fiyatlari ve kredi genislemesi arasinda uzun dénemde cift yonli iliski
bulmuslardir. Yiikselen konut fiyatlarinin kredi genislemesine neden oldugu ve bu durumun
konut fiyatlarini daha da yukselttigini tespit etmislerdir. Gimeno ve Martinez-Carrascal (2010),
ispanya'da konut fiyatlari ve konut kredileri arasinda uzun dénemde cift yonlii nedensellik iliskisi
tespit etmislerdir. Panagiotidis ve Printzis (2015), 1997:01 ile 2013:12 araliginda Yunanistan'da
yaptiklari arastirmada, ipotekli konut kredilerinin konut fiyat endeksindeki degisimin aciklayici
degiskeni oldugunu raporlamislardir. Ayrica, konut kredileri ve TUFE arasinda uzun dénemde
nedensellik iliskisine dair katsayilarinin istatistiksel olarak ¢cok dnemsiz bir seviyede oldugunu
belirtmislerdir. Ayrica, konut fiyat endeksinden ipotekli konut kredilerine ve TUFE'ye dogru
nedensellik iliskisi olmadigini tespit etmislerdir.

Yildinm ve Yagcibasi (2019), Tirkiyede 2010:1-2017:4 déneminde konut fiyat endeksi
Uzerinde kredi faiz orani ile GSYH'nin dikkate deger seviyede etkili olduklarini, uzun dénemde
kredi faizlerindeki artisin konut fiyatlarinda kiliciik de olsa artisa neden oldugunu bulmuslardir.
Kolcu ve Yamak (2019), Tiirkiye'de 2010:1 ile 2017:9 dénemine ait aylik veri setiyle hedonik konut
fiyat endeksi, GSYH, konut kredisi faiz orani arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Kisa dénemde
gelirin bir dénem gecikme ile konut fiyatlar lzerinde negatif yonde etki yarattigini tespit
etmislerdir. Ayrica, konut kredisi faiz oranlarinda artis, konut fiyatlarinda azalisa neden oldugu
raporlanmistir. Konut fiyatlari, gelir ve konut kredisi faiz orani arasinda uzun dénemde iliski tespit
edilmistir. Bulgulara gore, konut kredisi faiz oraninin uzun dénemde esneklik katsayisi anlaml
olmadigindan konut fiyatlari tUzerinde belirleyiciligi bulunmamaktadir. Diger taraftan, gelirin
uzun dénemde konut fiyatlarinin belirlenmesinde etkili oldugu tespit edilmistir.

2.3. Doviz Kuru

Déviz kurlarindaki artis sermaye hareketlerinden kaynaklandiginda, stireklilik gosteren cari
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aciklara yol agmakta ve risk olusturmaktadir. Sermaye girislerinin ¢ok kisa sureli olmasi, yurtici
enflasyonun dis dlinyaya gore ylksek olmasi, doviz kurlarindaki asiri degerlenmeye neden olan
temel sebeplerdendir (Paya, 2013:416). Literatlirde konuyla ilgili ulasilan calisma 6zetleri asagida
siralanmistir.

Bahmani-Oskooee ve Wu (2018), 18 OECD ilkesinde konut fiyatlari ile reel efektif déviz kuru
arasindaki nedensellik iliskisini arastirmislardir. Elde edilen sonuglara goére enflasyonist etkileri
nedeniyle déviz kurundaki degisimler konut fiyatlarini etkileyebilmektedir. Yikselen konut
fiyatlarinin tiiketim ve ithalat tzerinde etkisi dolayisiyla doviz talebinde artis gorilebilmektedir.
Analiz sonuglarina gore, 18 OECD (lkesinin yarisinda konut fiyatlarinin kur degisimine neden
oldugu, diger yarisinda da doviz kurlarinin konut fiyatlarinin degisimine neden oldugu tespit
edilmistir.

Oner Badurlar (2008) calismasinda, Tiirkiye'deki konut fiyatlari ile para arzi, kisa dénem faiz
oranlari, déviz kuru ve GSYH arasindaki iliskiyi 1990-2006 donemine ait verilerle arastirmistir. Para
arzive GSYH'den konut fiyatlarina dogru tek yonli nedensellik iliskisi bulmustur. Konut fiyatlari ile
faiz orani ve konut fiyatlari ile doviz kuru arasinda ise ¢ift yonli nedensellik iliskisi tespit etmistir.

Gebesoglu (2019) calismasinda, Tirkiye'de 2010-2018 dénemine ait konut fiyat endeksi
dinamikleri, GSYH, doéviz kuru, faiz orani ve BIST-100 endeksi getirileri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Konut fiyat endeksi ile bagimsiz degiskenler arasinda uzun dénemde es biitiinlesme
oldugunu tespit etmistir. Doviz kurlarindaki degisimin konut fiyatlari Gzerinde gecikmeli etkisi
incelendiginde, kurlardaki dalgalanmanin konut sektoriinde kirilganhga yol actigini bulmustur.

2.4. Enflasyon

Enflasyon ve konut fiyati arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarda enflasyonun konut piyasasi
Uzerindeki fiili etkisine iliskin farkh gorusler bulunmaktadir. Farkli gérislere ait calismalardan
ulasilanlar, asagida 6zetlenmistir.

Goodhart ve Hofmann (2008), 17 endustriyel tlkenin 1970-2006 dénemini inceledikleri
arastirma sonucunda, konut fiyatlariyla kredi, GSYH, TUFE ve faiz oranlari arasinda cift yonlii
nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. Kuang ve Liu (2015), konut fiyatlarini 1996-2010 déneminde
Gin'in 35 blyik sehrinde incelemisler; enflasyon ve konut fiyati arasinda asimetrik bir iliski
tespit etmislerdir. Calismada, enflasyonun konut fiyatlari izerindeki etkisinin konut fiyatlarinin
enflasyon (zerindeki etkisinden daha buyik oldugu bulunmustur. Trofimov vd. (2018)
calismalarinda, Malezya'da konut fiyat endeksi, kredi faiz orani, tiiketici fiyat endeksi, hane
halki geliri, nifus blylmesi ve GSYH degiskenlerinin 2000-2015 dénemine ait 3 aylik verilerini
incelemislerdir. Ampirik bulgular, konut fiyat artisinin glicli demografik performans ve nifus
artisi ile desteklendigini gostermektedir. GSYH ile konut fiyatlar arasinda negatif iliski tespit
edilmistir. Ayrica konut fiyatlari ile tlketici fiyat endeksi arasinda pozitif yonla ve guicli bir iligki
bulunmustur. Paksoy vd. (2014), Turkiyede TRC1, TRC2, TRC3 diizey bdlgelerinde 2010:1 ile 2014:1
doéneminde konut fiyat endeksiyle tiketici fiyat endeksi iliskisini arastirmislar; Turkiye genelinde
konut fiyat endeksinin enflasyona neden olmadigi ancak TRC1 ve TRC2 bdlgelerinde enflasyonist
baskiya neden oldugu sonucuna ulasmislardir.

Zandi vd. (2015) calismalarinda, Penang Adasi-Malezya'daki konut miilkiyetini etkileyen
ekonomik faktorleri incelemislerdir. Analizde, konut fiyat endeksi, enflasyon orani, GSYH, faiz
orani degiskenlerine iliskin 2005-2014 periyodunda yillik bazda zaman serileri ile regresyon
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modeli olusturulmus ve analiz bulgularinda ekonomik faktorler arasindaki interaktif etkiler tespit
edilmistir. Kurulan iki degiskenli korelasyonlara gore, konut fiyatlariyla pozitif ve istatistiksel
olarak en guicli iliskisi olan degiskenin kredi faiz orani oldugu, ikinci en guglu iliskinin GSYH
degiskeni oldugu tespit edilmistir. Ancak, cok degiskenli regresyon modelinde konut fiyatlariyla
milli gelir degiskeni arasinda negatif korelasyon tespit edilmistir. Korelasyonun negatif cikmasinin
muhtemel nedeninin daha yiiksek milli gelir seviyesi nedeniyle yiikselen konut fiyatlarinin
enflasyon orani ve kredi faiz orani gibi ekonomik faktorlerden de etkileniyor olmasindan
kaynaklanabilecegi, seklinde yorumlanmistir. Ulke para birimindeki deger kaybi ile 8denecek faiz
milli gelirdeki artistan daha yilksek oranda artmasi halinde milli gelirin konut fiyatlarini negatif
yonde etkileyebilecegi belirtilmistir. Yazarlar en az etkinin enflasyon oranindan konut fiyatlarina
dogru gerceklestigini tespit etmislerdir

2.5. ingaat Maliyetleri

Asagida literatiirde ulasilan calismalardan insaat maliyet ve yatirimlari ile ilgili bulgular
Ozetlenmistir.

Coskun vd. (2017), Turkiye'de konut fiyat endeksi ile konut kirasi, insaat maliyeti ve konut
kredisi reel faiz orani arasindaki iliskiyi incelemis ve analiz sonucunda degiskenler arasinda uzun
donemde es bitiinlesme iliskisi oldugunu gostermislerdir. Berk vd. (2017) faiz orani ve GSYH
blylmesinin insaat yatirimlari Gzerinde etkili oldugu sonucuna ulasmislardir.

Sunde ve Muzindutsi (2017) calismalarinda, konut fiyat endeksi ve yeni insaat yatirimlarinin
GSYH'ye oranini i¢sel, ekonomik biiylime orani, enflasyon orani, faiz orani, mortgage kredilerinin
GSYH'ye orani, 15-64 yas araligindaki niifusun toplam nifusa oranini dissal degiskenler olarak
analize dahil etmisler ve Namibya'daki konut arzi ve talebine iliskin model olusturmuslardir.
Sonuglar, konut fiyat endeksinin niifus, ipotek kredileri ve enflasyondaki degisikliklere daha
duyarli oldugunu gdstermistir. Ekonomik biiylime ve konut fiyatlari arasinda gti¢lu bir iliski tespit
edilmistir. Konut fiyat endeksi ve yeni insaat faaliyeti arasinda ¢ift yonli nedensellik iliskisi oldugu
sonucuna ulasiimistir. Varyans ayristirma analizi sonuglarina gore, konut fiyat endeksine ve insaat
faaliyetlerine yonelik soklarin her iki i¢sel degiskendeki farkliliklarin agiklanmasini destekledigi
bulunmustur.

islamoglu ve Nazlioglu (2019) islamoglu ve Nazlioglu (2019) tarafindan istanbul, Ankara ve
izmir illerinde 2010:Q1 - 2017:Q4 déneminde konut fiyat endeksi ile konut satis sayisi, sanayi
Uretim endeksi ve insaat maliyetleri endeksi, niifus, yapi kullanim izin belgesi, tiiketici fiyat
endeksi arasindaki iliski arastiriimistir. Panel veri setiyle yapilan analiz sonuglarina gére, konut
fiyat endeksi ile enflasyon, niifus, konut talebi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulunmustur. En bilyik pozitif etkinin nifustan konut fiyat endeksine dogru oldugu tespit
edilmistir. Konut fiyatlarinin niifus esnekligi birden buytktir (%1,55). Yapi kullanim izin belgesinin
konut fiyatlarini negatif etkiledigi ancak, istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu tespit etmislerdir.
Bunun nedenini de konut arzindaki artisin fiyat izerindeki etkisinin konut talebindeki artis
tarafindan karsilanarak etkisizlestirildigi seklinde yorumlamislardir. Diger degiskenler olan konut
arzi, sanayi Uretim endeksi, insaat maliyeti degiskenleri ile konut fiyat endeksi arasindaki iliskinin
ise istatistiki olarak anlamsiz oldugunu tespit etmislerdir.
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3. Ampirik Analiz

Bu calismada, literatiirdeki calismalara uygun olarak secilen makroekonomik faktorlerin
Turkiye'deki konut fiyatlan tzerindeki olasi etkileri, 2012:12-2018:07 donemini kapsayan aylk
frekanstaki veri seti altinda ampirik olarak analiz edilmistir. Analizde kullanilan degiskenlere ait
bilgiler asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 2. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degisken
Adh Tanimi Kaynak
Hkfe Hedonik Konut Fiyat Endeksi (2010=100) TCMB (EVDS)
Faiz Bankalarca Agilan Konut Kredilerine Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz TCMB (EVDS)
Oranlari
. Bankacilik Sektori Tuketici Konut Kredileri (Toplam m1, m2, k1, k2, y1,

Kredi y2) (Orijinal Vadeye Gore) (Bin TL) TCMB (EVDS)

Rdoviz | Tife bazli reel déviz kuru TCMB (EVDS)
Sue Sanayi Uretim Endeksi (2015=100) (Toplam sanayi) TUIK
Tefe insaat Malzemeleri Toptan Esya Fiyat Endeksi (1968=100) iTO
Tiife Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100) TUIK

Analizi yapilmak {izere asagidaki ekonometrik model kurulmustur (Denklem 1)

Hkfet = By + B1Sue, + Baokredi, + Bsfaiz, + BiTufe. + BsRdoviz, + B Tefe, + (.,

Kullanilan degiskenlerin diizey degerlerine ait grafikleri asagidaki gibidir. Sekilde gorildugi
gibi reel doviz kuru disinda degiskenlerin hepsinde artan bir trend mevcuttur. Faiz ve Sue
degiskenleri dalgali bir seyir izlemektedir.

Hedo Faiz Rdoviz

220 16 110
200

14 100
180

12 90
160
140 10 80

8 70
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Tufe Kredi Tefe

400 220,000,000 200,000,000

200,000,000
180,000,000
180,000,000
320 160,000,000 160,000,000
280 140,000,000 140000000
120,000,000
e 100,000,000 120,000,000

200 80,000,000 100,000,000
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Sekil 2. Degiskenlerin Diizey Degerleri
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Degiskenlere ait verilerin aylik olmasi nedeni ile analize baslamadan dnce degiskenler Census
X-13 Arima yardimiyla mevsimsellikten arindinlmistir. Ayrica, Kredi ve Tefe degiskenleri ¢ok
bilyik degerlere sahip oldugundan, esnekliklerinin incelenebilmesi amaci ile dogal logaritmalari
alinarak analize dahil edilmistir.

3.1. Birim kok testleri

Ekonometrik analizlerde kullanilan degiskenlerin duragan olmamasi (birim kok icermesi)
durumunda sahte regresyon sorunu ile karsilasilacagindan, analize baslamadan o6nce
degiskenlerin duraganhginin incelenmesi gerekmektedir. Bu baglamda, degiskenlerin
duraganligi oncelikle ADF birim kok testi yardimiyla incelenmistir. Analiz sonuclari asagidaki
tabloda verilmistir.

Tablo 3. ADF birim kok testi

Sabit Sabit ve trend
t-istatistigi Olasilik t-istatistigi Olasilik
Faiz -0,3757 0,9067 -1,9362 0,6244
D(Faiz) |-3,5825 0,0087 -3,5382 0,0435
Hkfe 1,9841 0,9998 -2,9562 0,1524
D(Hkfe) |-5,5033 0,0000 -5,6574 0,0001
Kredi -1,6634 0,4449 -4,1118 0,0098
Rdoviz |0,0030 0,9552 -1,4802 0,8268
D(Rdoviz) |-7,0271 0,0000 -7,0044 0,0000
Tefe -6,8686 0,0000 -7,9986 0,0000
Tufe 5,0613 1,0000 2,4662 1,0000
D(Tufe) |-4,7492 0,0002 -5,7382 0,0001
Sue -0,9806 0,7554 -11,4442 0,0000

ADF birim kok testi sonuglarina gére, calismada kullanilan Kredi, Tefe ve Sue degiskenlerinin
diizeyde duragan Faiz, Hkfe, Rdoviz ve Tiife degiskenlerinin ise birinci dereceden biitiinlesik
oldugu gorilmektedir. Ekonomik seriler politik ve diger faktorlerden etkilenirler ve zaman
icerisinde serilerin yapisinda degisiklikler meydana gelir. Serilerin bu durumu yapisal kirllma
olarak adlandirilir. Bu baglamda, serilerdeki yapisal kirilmalari g6z 6niinde bulundurmayan birim
kok testlerinin sonuglar yanl ¢ikabilmektedir. Bu durumun bir sorun teskil ettiginin anlasiimasini
takiben, Zivot ve Andrews (2002) yapisal kirlmalari goz 6niinde bulunduran birim kok testini
gelistirmislerdir. Serilerdeki yapisal kirilma sabitte ortaya cikan degisiklikler, trendde ortaya
¢ikan degisiklikler ve her ikisinde ortaya ¢ikan degisiklikler seklinde tg farkli durumda karsimiza
¢ikmaktadir (Bouznit ve Pablo-Romero, 2016:96). Bu nedenle, bu ¢alismada ADF birim kok testine
ek olarak, Zivot ve Andrews (2002) tarafindan gelistirilen yapisal kirilmali birim kok testi de
uygulanmistir ve sonuclari asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablodan goriildiga tzere, yapisal kirnlmali birim kok testi sonuglari ile ADF birim kok testi
sonugclari paralellik gostermektedir. Her iki birim kok testi sonucuna gore; kullanilan serilerden
Kredi, Tefe ve Sue diizeyde duragan iken Faiz, Hkfe, Rdoviz ve Tiife degiskenleri birinci dereceden
bitinlesiktir (Bkz. Tablo 3 ve Tablo 4).

Ayrica, yapisal kirllmali birim kok testi sonuclari, degiskenlerin ekonomide yasanan soklardan
etkilendikleri ve kirllmaya ugradiklarini géstermektedir. Analize konu edilen 2012-2015 yilina
kadar olan dénemde faiz oranlarinin disiik seyretmesi ve doviz kurlarinin sabit bir egilim
gostermesi konutlarin degerlenmesine neden olmus ve konut fiyatlarinin artisini desteklemistir.
2015 yilindan itibaren déviz kurlari, enflasyon ve faiz oranlarinda artis gortilmusttr (Egilmez,
2019). Konut satislarindaki artislarin gerilemesi konut fiyatlarinda artislarin da gerilemesine neden
olmustur. Analizdéneminde (2012-2019) kiralara iliskin sozlesmelerde depozito uygulamasi, kira
bedelinin TL lizerinden belirlenerek 6denmesi ve kira artis oranlarina iliskin yasal diizenlemeler
getirilmistir (Kapanci, 2015:809; Gokyayla, 2013:1203). Tim bu gelismeler konut satislarindaki
artislarin gerilemesine neden olmustur (Bkz Tablo 1). Konut fiyatlarini etkileyen 6nemli bir etken
de konut fiyatlarina iliskin beklentilerdir. Konut fiyatlarindaki gerileme fiyat beklentilerine de
olumsuz sekilde yansimistir. REIDIN (2019), Turkiye Gayrimenkul Sektorl Fiyat Beklenti Endeksi
sonuglarina gore, 2017 ve 2018 yillarinin fiyat beklenti endeksi ortalamasi 87,5'tir. Endeks 2019
yili 3. ceyreginde %13 artisla 95,6 dlizeyine yiikselmistir (Reidin, 2019). Ancak, endeks degerinin
100’Gn altinda olmasi konut sektorlne iliskin fiyat beklentisinin olumsuz olduguna isaret
etmektedir. insaat firmalarinin Grettikleri konutlarin yeterli talebi gérmemesi yeni projelerin
ertelenmesine neden olmus, dolayisiyla insaat malzemesi ticareti yapan firmalarin satislari
dismustir (KPMG, 2019:193).

3.2. Es Biitiinlesme Testi

Ekonometrik analizlerde, seriler arasindaki uzun dénem iliskisini incelemek amaciyla cesitli es
bitinlesme testleri kullanilmaktadir. Konvansiyonel OLS, Engle-Granger (1987), Johansen (1991)
ve ARDL es bitlinlesme testleri en ¢ok kullanilan érnekler olarak gosterilebilir. Farkli dereceden
bitunlesik seriler icin bu analizlerden ARDL es biitiinlesme testi kullanilmaktadir. Ancak, serilerin
ez az birinde veya uygulanan modelde yapisal kirllma bulunmasi halinde ARDL sinir testi sapmal
sonuclar verebilmektedir.

Gregory ve Hansen (1996) tarafindan gelistirilen es butiinlesme testi ise modeldeki yapisal
kinlmalari kontrol ederek es bitiinlesme testi uygulamaktadir. Yapisal kirilmali birim kok testi
sonuclarindan da anlasilacagi gibi modelde kullanilan serilerde yapisal kirilma bulunmaktadir.
Bu nedenle, degiskenler arasindaki uzun donem iliskisinin incelenmesi amaciyla, ARDL es
bltiinlesme testi cercevesinde Gregory-Hansen (1996) es bitlinlesme testinin uygulanmasina
karar verilmistir. Gregory-Hansen es butlinlesme testi uygulanirken éncelikle modelde yapisal
kinlmanin varhigi incelenerek, tarihi belirlenir. Daha sonra belirlenen yapisal kirilma tarihine gore
modele golge (dummy) degiskenler eklenerek klasik ARDL testi uygulanir. Dolayisiyla, seriler
arasindaki es bittinlesmenin varligi sinir testi yardimi ile incelenir. Sinir testi sonucunda, seriler
arasinda es bittinlesmenin varliginin tespit edilmesi ile birbirlerine olan etkinin belirlenmesi icin
uzun dénem katsayilari incelenmektedir.

Gregory-Hansen (1996) es bitlinlesme testinde kullanilacak modelin yapisal kirilma tarihinin
belirlenmesi icin Bai-Perron yapisal kirilma testi uygulanmistir.
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Tablo 5. Bai-Perron yapisal kirilma testi

Kirllma degiskenleri: Faiz Rdoviz Tiife Kredi Tefe Sue ¢

Kirlma testi secenekleri

Duizeltme 0.15
Maksimum Kirilma 5
Anlamhlk dizeyi 0.01

Sirali F istatistigi tarafindan

. 1
belirlenen kirilma sayisi

Kirilma Testi F- istatistigi Ollgfli(slf;c?;tr;lgrrlg‘ Kritik szgerler

Ovs. 1% 16,1699 113,1897 26,71

1vs.2 3,9519 27,6631 28,36
Kirllma tarihleri

Ardisik Tekrar parcalanma

2015M08 2015M08

*%?1 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.
** Bai-Perron (Econometric Journal, 2003)

Tablodan da gériildiigu gibi Bai-Perron testi sonucunda modelde 2015 yilinin Agustos ayinda
yapisal kirllma oldugu belirlenmistir. Tuirkiye'de 2015 yilindan itibaren déviz kurlari, enflasyon ve
faiz oranlarinda goériilen artislar analiz bulgusunu desteklemektedir.

Belirlenen yapisal kirlma tarihine gore her bir degiskene gore golge degiskenler (Z, Z_F, Z_K,
Z RD, Z_S, Z_TE ve Z_TU)" olusturulmustur. Olusturulan gdlge degiskenler modele eklenerek
istatistiksel olarak anlamli olanlar belirlenmistir. istatistiksel olarak anlaml olan ve analizde
kullanilan gélge degiskenler:Z,Z_K,Z_RD,Z_S,Z_TE ve Z_TU'dur.

Analizde kullanilmasi gereken golge degiskenler belirlendigine gore artik, Gregory-Hansen
(1996) es bitlinlesme testinin uygulanmasina gecilebilir. Bunun igin dncelikle, ARDL sinir testi
uygulanarak degiskenler arasinda es bltlinlesmenin varligi incelenmistir.

3.3. Sinir Testi

ARDL sinir testi sonucunda elde edilen F-istatistiginin sifir hipotezi (H ) seriler arasinda eg
bltinlesmenin olmadig yonindedir. Dolayisiyla, seriler arasinda es biitlinlesme olabilmesi
icin sifir hipotezinin reddedilmesi gerekmektedir. E§er F-istatistiginin degeri verilen anlamlilik
dizeyinde alt sinir degerinden kiiclik ise, sifir hipotezi reddedilemez. Eger F-istatistiginin degeri
alt ve Gst sinir degerleri arasinda kaliyorsa, o anlamlilik degerinde sifir hipotezi hakkinda kesin bir
karar verilemez. Eger F-istatistiginin degeri Gst sinir degerinden buyuk ise, o anlamlilik diizeyinde
sifir hipotezi reddedilir yani seriler arasinda uzun donemli iliskinin olduguna karar verilir.
Calismada kullanilan serilere uygulanan ARDL sinir testi sonuglari asagidaki tabloda verilmistir.

1Burada, Z,Z_F,Z_K,Z_RD,Z_S,Z_TEve Z_TU sirasiyla, Hkfe, Faiz, Kredi, Rdoviz, Sue, Tefe ve Tiife degiskenlerine ait
golge degiskenleri belirtmektedir.
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Tablo 6. Sinir Testi

Test istatistigi Deger
F-istatistigi 8,0890
Kritik deger sinirlar
Dizey 1 (0) 1(1)
%1 3,6 4,9

Tablodan da goruldigu Uzere, F-istatistiginin degeri (8,08) %1 anlamlilik dlizeyinin Ust sinir
degerinden (4,9) biyiktir. Dolayisiyla, HO hipotezi reddedilir yani seriler arasinda uzun donemli
bir iliskinin oldugu sonucuna ulasilir. Sonug olarak, degiskenlerin etki derecesi ve yonini
incelemek icin uzun donem katsayilari incelenebilir.

3.4. ARDL Testi ve Uzun Donem Katsayilari

Calismada serilerin analizi icin kullanilan ARDL modelinde, gecikme sayilari belirlenen model
kriterine gore otomatik olarak secilmektedir. Calismada aylik veriler kullanildigindan, maksimum
gecikme uzunlugu Akaike Bilgi kriterine gore 6 secilerek 5. durumda (Sinirsiz Sabit ve Sinirsiz
Trend) yapilan analiz sonucunda, ARDL (6, 5, 6, 5, 6, 6, 6) modeli belirlenmistir. Test sonuglar
asagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 7. ARDL (6,5, 6, 5, 6, 6, 6) Testi Sonuclari

Bagimli degisken: Hkfe

5. durum: Sinirsiz Sabit ve Sinirsiz Trend

Degisken

Katsayi Standart hata t-istatistigi Olasihk

ECM

-0,7895 0,0793 -9,9544 0,0000

Hkfe = (-1,759)Faiz - (85,820)Kredi - (0,446)Rdoviz - (2,072)Tefe - (0,273)Tufe + (0,522)Sue + ECM

Uzun dénem katsayilari

Degisken Katsayi Standart hata t-istatistigi Olasihk
Faiz -1,7597%* 0,6931 -2,5390 0,0348
Kredi -85,8203* 15,7397 -5,4525 0,0006
Rdoviz -0,4460% 0,0736 -6,0612 0,0003
Tefe -2,0724 2,3124 -0,8962 0,3963
Tife -0,2739%* 0,1153 -2,3757 0,0448
Sue 0,5224* 0,1429 3,6569 0,0064

R2=0,9857 R’ =0,9377 F = 20,5492 [0,000]

Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi

F-istatistigi = 1,7602 [0,2503]

Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi

F-istatistigi =0,4659 [0,9528]

* ve ** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik dlizeyini ifade etmektedir.
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Tabloda gorildigu tzere, ARDL testi sonucunda elde edilen hata teriminin katsayisi (ECM=
-0,789) negatif ve anlamli cikmistir. Dolayisiyla, herhangi bir nedenle uzun dénem dengesinden
uzaklasilmasi durumunda, yaklasik 1 (1/0,789 = 1,2) donem sonunda, tekrar bu denge noktasina
donilecedi anlasilmaktadir. Modelden elde edilen katsayilari yorumlamaya baslamadan énce
katsayilarin gecerli olup olmadigini belirlemek amaciyla test sonuglari incelendiginde, kurulan
modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olmadigi goriilmektedir. Bunlara ek olarak,
modelin kararliligini inceleyen Cusum ve Cusumsq test sonuglari asagidaki grafiklerde verilmistir.
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Sekil 3. Cusum ve Cusumsq Test Sonuglar

Sekil 3'de goruldigli Gzere, Cusum ve Cusumsq test istatistikleri %5 anlamlilik diizeyinde kritik
sinirlar icinde kalmaktadir. Bu durum, modelin anlaml oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla,
ARDL modeli sonucunda elde edilen uzun donem katsayilart anlamlidir ve yorumlanabilir.

3.5. Analiz Sonuclari

ARDL modeli sonucu elde edilen uzun dénem katsayilarina gore, insaat malzemeleri toptan
esya fiyat endeksi degiskeni disindaki degiskenlerin uzun dénem katsayilari anlamh ¢ikmistir.
istatiksel olarak anlamli cikan katsayilar icerisinde, Sue degiskeninin katsayisinin pozitif, diger
degiskenlerin katsayilarinin negatif deger aldigi gériilmektedir. Dolayisiyla, konut kredisi faiz
oranlari, konut kredisi miktari, reel déviz kuru ve tiketici fiyat endeksinde ortaya cikacak bir artis
hedonik fiyat endeksinin yani, konut fiyatlarinin azalmasina, Sue degiskeninde meydana gelecek
bir artis ise konut fiyatlarinin artmasina neden olacaktir.

a. Sanayi Uretim endeksi: Degiskenin konut fiyatlari izerindeki etkisi istatistiksel olarak
anlaml ve pozitif yondedir. Ayrica, katsayinin 0,5 olmasi, sanayi lretim endeksinde meydana
gelecek % birlik artisin konut fiyatlarini % 0,5 seviyesinde arttiracagini gostermektedir. Analiz
sonucu, Durkaya ve Yamak (2004), Valadez (2010), Kepili ve Masron (2011), Zandi vd. (2015)'nin
yorumlariyla paralellik gdstermektedir.

b. Konut kredisi miktari: ARDL testi uzun donem katsayilarina dikkat edilecek olursa,
konut fiyatlarina en buyik etkinin konut kredisi miktarina ait oldugu agiktir. Konut kredisi
hacminin katsayisi -85,8 seviyesindedir. Kredi hacminin artmasinin konut fiyatlarini distrdtugua
gorulmektedir. Ancak teoride konut kredisi hacmindeki artis sonucunda potansiyel konut
talebinin efektif talebe donusmektedir. Boylece artan talebin konut fiyatlarini yukseltmesi
beklenir. Beklentinin tersi yonde bulgu elde edilmesi, stirecte diger faktorlerin etki gliciiniin daha
baskin oldugu seklinde yorumlanabilir. Son donemde konut piyasasinda yasanan durgunluk
sonucunda ortaya ¢ikan arz fazlasinin nispi konut fiyatlarinin diististinde etkili oldugu séylenebilir.
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c. Kredi faiz oranlari: Faiz oranlarindaki muhtemel bir disls, konut talebinin ve konut
yatiriminin artmasina neden olur (Mankiw: 2010-563). Analizde kredi faiz oranlar degiskeninin
katsayisi istatistiksel olarak anlamli ve -1,7'dir. Dolayisiyla, konut kredisi faiz oranlarinin azalmasi,
literattrle uyumlu olarak konut talebini arttiracagindan, konut fiyatlarinin artmasina neden
olacaktir.

d. insaat maliyetleri: insaat firmalarinin maliyetleri genel fiyat diizeyi ve konut fiyatlarina
bagh olarak elde edilecek getiriye gore degisiklik gostermektedir (Mankiw: 2010-562). Fiyatlar
genel diizeyi yukseldiginde, insaat maliyetlerinin artmasi dolayisiyla konut arzinin azalmasi
beklenir. Konut arzinin piyasadaki degisimlere kisa dénemdeki tepkisi uzun déneme oranla daha
azdir. Analizde insaat sektorli toptan esya fiyat endeksi degiskeni katsayisi istatistiksel olarak
anlamsizdir. Dolayisiyla incelenen dénemde, konut fiyatlari ile insaat maliyetleri arasinda iligki
bulunamamistir. Analiz bulgusu, islamoglu ve Nazlioglu (2019)'nun insaat maliyetlerine iliskin
yorumuyla paralellik gdstermektedir.

e. Tuketici fiyat endeksi: Degiskenin katsayisi istatistiksel olarak anlamli ve negatif cikmasina
ragmen degerinin disik (-0,2) olmasi, enflasyonun artmasinin konut fiyatlarindaki diisiise olasi
etkisinin yok denecek kadar az olacagini gostermektedir. Korelasyonun negatif yonde ve ¢ok
disiik seviyede olmasinin muhtemel nedenlerinden biri, konut arz stokunun konut talebinden
fazla olmasi, seklinde yorumlanabilir.

f. D6viz kuru: Analizde reel doviz kuru degiskeninin katsayisi istatistiksel olarak anlamh ve
-0,44 cikmistir. Doviz kurunda gorilecek hareketlilik konut fiyatlarinda kirllganliga neden
olabilmektedir. Analiz bulgularina gore, incelenen dénemde doéviz kuru ve konut fiyatlari
arasindaki iliski anlaml ancak negatif yonluddir.

4.Sonu¢

Galismada Turkiye'de konut fiyat endeksinin ¢esitli makroekonomik degiskenlerle olasi
iliskisinin varligi ile iliskilerin seviyesi incelenerek literatiire katki saglanmasi hedeflenmistir.
Analiz sonuglarina gore, konut kredilerine uygulanan faiz oranlarinda, konut kredisi hacminde,
reel doviz kurunda ve tiketici fiyat endeksinde ortaya ¢ikacak bir artisin konut fiyatlarinin
azalmasina, milli gelirde meydana gelecek bir artisin ise konut fiyatlarinin artmasina neden
olacagi tespit edilmistir.

Analizin 2012-2015 dénemine ait kisminda faiz oranlari, doviz kurlari, enflasyon 2015 sonrasi
doneme gore duragan kalmistir. Dolayisiyla 2012-2015 déneminde konut talebi ile konut
fiyatlarinda artis yasanmistir. 2015 yili sonrasinda ise tlke parasinin deger yitirmesi ve enflasyon
ile doviz kurundaki artislar ve varlik fiyatlari ile 6zellikle milli gelirdeki azals neticesinde konut
talebinde ve konut fiyatlarinda dusus egilimi goralmustir.

Nitekim son dénemde insaat sektorliindeki konut arzi fazlasi ve talep yetersizliginden
kaynaklanan sorunlarin ¢o6zimiinde talebi arttiracak onlemlerle muidahale edildigi
go6zlenmektedir. Bu 6nlemler arasinda konut yatinm talebinin arttirilmasi icin konut kredisi faiz
oranlarinin disurilerek konut kredi hacminin arttirilmasi ve vadelerinin uzatiimasi, vergi avantaji
saglanmasi gibi uygulamalar bulunmaktadir. 2019 yilinda konut fiyat endeksindeki disis
oraninda onceki donemlere gore azalma gézlemlenmesi, konut fiyatlarinin ylikselise gececeginin
habercisi olarak yorumlanabilir.
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