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OZET

Bu ¢aligmada Tiirkiye’deki konut fiyatlarina etki eden faktorler ve bu faktorler arasindaki uzun
donem ve nedensellik iligkileri arastirilmistir. Analizde konut fiyatlarin1 temsilen konut fiyat
endeksi bagimli degisken, konut kredisi agirlikli ortalama faiz orani, bankacilik sektorii konut
kredileri toplam1, TUFE bazli reel efektif doviz kuru, sanayi iiretim endeksi, insaat malzemeleri
toptan esya fiyat endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve reel kira endeksi ise bagimsiz degiskenler
olarak kullanilmistir. Calismada 2012:12-2020:08 donemini kapsayan aylik veriler analiz
edilmistir. Degiskenlere uygulanan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Sinir Testi (ARDL) es
biitlinlesme testi sonuglarma gore, tliketici fiyat endeksi ve sanayi iiretim endeksi konut
fiyatlarini negatif yonde, konut kredisi faiz oran1 ve insaat malzemeleri toptan esya fiyat endeksi
pozitif yonde etkilemektedir. Granger nedensellik analizi sonucunda Insaat Malzemeleri
Toptan Egya Fiyat Endeksinden ve Tiiketici Fiyat Endeksinden konut fiyatlar1 endeksine dogru
tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Sanayi Uretim Endeksi ile konut fiyatlar1 endeksi

arasinda ise iki yonlii Granger nedensellik gortilmiistiir.

Anahtar kelimeler: Konut Fiyatlari, Konut Kredisi Faiz Oranlari, Kira Endeksi, Déviz Kuru,

Enflasyon.

An Analysis of Factors Affecting Housing Prices in Turkey
ABSTRACT

In this study, factors affecting housing prices in Turkey and the long-run and causality
relationship between these factors were investigated. In the analysis, house price index was

used as the dependent variable, representing the house prices. Weighted average interest rate
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for housing loans, banking sector housing loans, CPI based real effective exchange rate,
industrial production index, construction materials wholesale price index, consumer price index
and rent index were used as independent variables. The data are monthly and cover the period
0f 2012:12-2020:08. According to the Autoregressive Distributed Lag Bound Test (ARDL) co-
integration test results consumer price index and industrial production index affect the housing
prices negatively, while weighted average interest rate for housing loans and construction
materials wholesale price index affect positively. Granger causality test was implemented
among house price index, construction materials wholesale price index, consumer price index
and industrial production index. One way causality from construction materials wholesale price
index and consumer price index to house price index was detected. Causality test displays two-
way Granger causality between industrial production index and house price index.

Keywords: Housing Prices, Housing Loan Interest Rates, Rent Index, Exchange Rate,
Inflation.

1. GIRIS

Konut fiyatlariin degiskenligi sosyo ekonomik sartlarda ve milli gelir diizeyi lizerinde
sahip oldugu etki bakimindan hem hanehalki hem de {ilke yonetim otoriteleri i¢cin bir endige
kaynagi olmustur. Konut yatirimlarindan elde edilen sermaye kazanci beklentileri, konut
fiyatlarim1 ve konut talebini artirarak konut fiyatlarindaki dalgalanmanin yiiksek olmasina
neden olmaktadir. Konut talebi kisa zamanda karsilanamadiginda, konut fiyatlarinda artis

goriilmektedir (Kim ve Park, 2005: 221).

Konut piyasasi, baglantili oldugu sektorler ile birlikte Tiirkiye ekonomisinin biliyiimesi
icin itici bir gii¢ olan insaat sektdrii ve insaat malzemeleri sanayisi i¢in en 6nemli faaliyet alani
olmaktadir. Insaat sektoriiniin saglikli isleyisi, finansal istikrarin varligi i¢in énem arz
etmektedir. Istikrar ve giiven hissi, konut yatirim hacminin artmasma ve konut talebinin

canlanmasina zemin hazirlamaktadir (KPMG, 2018: 10).

Tiirkiye’de konut piyasasit 2017 yilinda insaat yapi alaninda basi ¢ekmisken 2018
yilinda daralmig, 2019 yilina gelindiginde ise asir1 derecede kiiglilme gdstermistir. Konut
fiyatlarinda 2017 yilinda %11,8 oraninda artis olmusken 2018 yilinda %5,8 artis goriilmiistiir.
Konut talebinde ve satiglarinda 2019 yilinda karsilagilan kiigiilmeye karsilik halihazirdaki
konutlarin fiyatlarindaki artig yeni konut fiyatlarindaki artigin izerinde olmustur. Konut kredisi

faiz oranlar1 2019 yilinmn ikinci doneminde diiserek konut talebini ve satiglarini artirma yoniinde
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etkide bulunmustur. Konut fiyatlar1 2019 yilinda enflasyon artiginin altinda seyretmis ve yilin

son aylarinda yiikselise gegerek yil icerisinde %8,3 oraninda artig gostermistir.

Konut fiyatlar1 endeksine gore konut fiyatlar1 2019 yili Aralik ayinda bir 6nceki yilin
ayni ayina gore nominal olarak %9,93 oraninda artmasina karsilik reel olarak %1,71 oraninda

azalmgtir.

Yeni konut fiyatlarindaki artig 2016-2018 doneminde dnemli 6l¢iide yavaslamis ve 2019
yilinda ise %?2,9 oraninda kalmistir. Talebin siirdliriilmesi amaciyla konut fiyatlarinda
indirimleri iceren kampanyalara 2016 yilinin ikinci yarisindan itibaren basglanmis ve halen
konut satislarinda 6nemli derecede indirimler ve kampanyalar devam ettirilmektedir. Bu
gelismeler sonucunda yeni konut fiyatlarindaki %2,6'lik artis 2016 yilinin en diisiik artis oranini
olusturmustur. Konut talebindeki nisbi hareketliligin 2017 yilinda goriilmesine karsilik yeni
konutlarm fiyat artislar1 %4,0 olmustur. Talebin 2018 yilinda yeniden azalmasi nedeniyle yeni
konutlardaki fiyat artis1 %3’e inmis, yillik fiyat artis1 2019 yili itibariyle %2,9 seviyesinde
gerceklesmistir (IMSAD, 2019: 46-51).

Tirkiye’de 2000-2001 yillarinda yasanan bankacilik krizi sonrasi uygulamaya konulan
yeni ekonomi programiyla birlikte enflasyon ve faiz oranlarinin diismeye basladig1 ve doviz
kurlarinda ¢ok fazla dalgalanmanin meydana gelmedigi goriilmiistiir. Enflasyonun kontrol
altinda tutulmasi, faiz oranlarindaki diisiis, ulusal para biriminin deger kazanmasi, kentsel
dontistim projelerindeki artis ve saglanan avantajlar nedeniyle yabancilarin Tiirkiye’den konut
alimmi arttirmasi, altin basta olmak tizere alternatif yatirim araglarinin getirilerindeki artisin
konut fiyatlarindaki artisa gore diisiik olmasi konut fiyatlarindaki artis1 desteklemistir. Yeni ve
modern konut arzinin olusmasi ile 6zellikle yeni konutlara yonelik talep artmistir. Konut talebi
arttikca konut fiyatlar1 yiikselmis ve kendi kendini besleyen bir dongii ortaya g¢ikmistir
(Egilmez, 2019).

Faiz oranlar1 ve doviz kurlarinin genel egiliminin 2015 yilina kadar yukar1 yonlii hareket
etmemesi ve ayni donemde konut fiyatlarinin artis géstermesi konut yatirimlarinin kazangh
yatirimlar olarak goriilmesini desteklemistir. Boylece, konut fiyatlarindaki artis devam etmistir.
Ancak 2015 yilindan itibaren, doviz kurlari, enflasyon ve faiz oranlarinda yiikselis baglamistir.
Son zamanlarda yasanan doviz kurlarindaki ve enflasyondaki artis nedeniyle konut kredisi faiz
oranlarinin yiikselisi hem iilke i¢cindeki konut talebinin olusumuna engel olmus hem de insaat
maliyetlerini arttrrmustir (INTES, 2019: 18). Konut fiyatlarinda 2015 yili sonrasinda goriilen

gerileme, fiyat beklentilerine de olumsuz sekilde yansimis ve konut satis hacimlerindeki artig
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oranlar1 Once azalmis, sonra da konut satis hacimleri diismeye baglamistir (Karadas ve

Salihoglu, 2020: 66).

Konut piyasasinda fiyatlar basta faiz orani, kredi hacmi, doviz kuru, sanayi liretimi,
ingaat malzeme fiyatlari, tiiketici fiyatlar1 ve kira diizeyi olmak iizere ¢esitli makro ekonomik
degiskenlerden etkilenebilmektedir. Bu nedenle, konut fiyatlarindaki degisim tlizerine egilmesi
gerekli gostergeler arasinda yer almaktadir. Tiirkiye ekonomisinde yasanan gelismeler, iilke
parasinin yabanci para birimleri karsisindaki degeri, bankalarin konut kredilerine iligskin
politikalar1 ve kredilere uygulanan faiz oranlar1 basta olmak {izere, baslica makro ekonomik
degiskenlerin konut fiyatlarini etkilediklerine isaret etmektedir. Bu ¢alismanin temel amaci,
secilmis makro ekonomik faktorlerin konut fiyatlarmna etkilerinin varliginin tespit edilmesi ile

etkilerinin olmasi halinde etki diizeyleri ve etki yonlerinin arastirilmasidir.
2. ILGILI LITERATUR

Yurti¢i ve yurtdist literatiirdeki ¢calismalara bakildiginda konut fiyatlarinin; milli gelir
(GSYH), dis yatirim, konut kredi hacmi ve kredi faiz oranlari, doviz kuru, enflasyon ve insaat
maliyetleri ile olan iliskileri ele aldiklar1 goriilmektedir. Bu calismalarin bir kism1 asagida yer

almaktadir.

Englund ve Ioannides (1997) Basit En Kiiciik Kareler (OLS) ve Genel En Kiiciik Kareler
(GLS) yontemlerini kullanarak 15 OECD iilkesindeki konut fiyat belirleyicilerini 1970-1992
yillarmi1 kapsayan verilerle incelemislerdir. Ulkeler arasmda dikkate deger bir benzerlik
oldugunu ve reel konut fiyatlarinin ilk farklarinda 6nemli 6l¢iide birlikte hareket ettigini
gormiislerdir. Gecikmeli GSYH biiylimesinin ve reel faiz oraninin ciddi bir tahmin edici 6zellik
gosterdigi ve GSYH’nin konut fiyatlarini pozitif yonde etkiledigi, faiz oranlarinin ise negatif
etki yarattig1 sonucuna ulasmislardir. Acik iilke ekonomilerindeki konut fiyat dinamiklerinin

birbirine bagli olduguna dair bu durumu destekleyen giiclii kanit bulamamaiglardir.

Durkaya ve Yamak (2004) Tiirkiye’de konut talebini 1964-1997 donemini ele alarak
incelemigler, konut talebiyle kisi bas1 milli gelir (GSMH/niifus) arasinda pozitif ve giiclii bir

iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Tsatsaronis ve Zhu (2004) konut fiyatlarinin genel olarak enflasyona bagli oldugunu,
banka kredilerinden ve GSYH’den etkilendigini, konut kredilerinin degisken faizle
kullandirildig1 donemlerde fiyatlarin kisa vadeli faiz oranlarina daha hassas oldugunu tespit

etmislerdir.
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Zhu (2006) Cin, Hong Kong Ozel Idari Bélgesi, Endonezya, Giiney Kore, Singapur,
Tayland {ilkelerinde 1990:Q1-2006:Q2 donemi igin yaptigi ¢aligmada, konut kredi hacminin

konut fiyatlari lizerinde pozitif yonde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu belirlemistir.

Sar1 vd. (2007) Tirkiye’deki konut piyasasina yonelik olarak 1961-2000 donemi i¢in
genellestirilmis varyans ayrigtirma yontemi uygulayarak istihdam, para stoku, ¢ikti, faiz orani
ve fiyatlar arasindaki iliskileri incelemislerdir. Konut yatirimlari iizerinde parasal biiyiikligiin
istihdamdan daha fazla bir etkiye sahip oldugu ve faiz oranlarinin, ¢ikt1 ve fiyat soklarinin Tiirk
konut piyasasinda meydana gelen degisimler lizerinde onemli etkileri oldugu sonucunu elde

etmislerdir.

Goodhart ve Hofmann (2008) 17 endiistriyel iilkenin 1970-2006 donemini incelemisler
ve konut fiyatlar1 ile kredi, GSYH, TUFE ve faiz oranlar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi

tespit etmislerdir.

Badurlar (2008) Tiirkiye’deki konut fiyatlar1 ile Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH),
para arzi, doviz kuru ve kisa donem faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi 1990-2006 donemine ait
verilerle arastirmig, para arz1 ve GSYH’den konut fiyatlarma dogru tek yonlii, konut fiyatlar1
ile faiz oran1 ve konut fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit
etmigtir. Tiirkiye’de makroekonomik degiskenlerin konut fiyatlar1 tizerindeki dinamik etkilerini
arastirmistir. Konut fiyatlarmi temsilen konut sahipligi rakamlari, GSYH, kisa donem faiz
oranlari, déviz kuru ve para arzi1 degiskenlerinin dahil edildigi ¢alisma 1990-2006 donemini
kapsayan c¢eyreklik verilerle yapilmistir. Uzun donem iligkinin arastirilmasi i¢in Johansen
esbiitiinlesme testi, kisa donem dinamik iliskilerin tespiti icin VECM kullanilmistir.
Calismadan elde edilen sonuglara gore konut fiyatlar ile doviz kuru ve faiz orani arasinda iki
yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Para arzi ve GSYH’den konut fiyatlarina dogru ise
tek yonlii nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Ayrica uzun dénemde konut fiyatlari ile doviz
kuru ve GSYH arasinda pozitif, faiz oranlar1 ve para arz1 ile konut fiyatlar1 arasinda ise negatif

bir iliski oldugu belirtilmistir.

Ucal ve Gokkent (2009) Tirkiye ekonomisinde konut sektdriinii etkileyen
makroekonomik faktorleri 1987-2005 donemi icin arastirmislardir. VAR yOnteminin
kullanildig1 caliymada konut fiyatlarini temsilen metrekare maliyet endeksi, doviz kuru, faiz
orani, krediler, kira endeksi, TUFE, iicretler ve kukla degiskenler kullanmislardir. Konut
fiyatlarindaki degisimin dnemli bir boliimiinii TUFE ve kira endeksinin agikladigmi tespit

etmislerdir. Konut fiyatlarindaki degisimi TUFE’nin %16-15, kira endeksinin %15-37,

5



Cetin, A. C.

tcretlerin %8-12, kredilerin %6-4, faiz oraninin %5-3 ve doviz kuru degiskeninin %3-2

oraninda agikladigini belirlemislerdir.

Valadez (2010) 2005:Q1-2009:Q3 doneminde ABD’de konut fiyatlar1 endeksi ve
GSYH degiskenlerinin pozitif yonde iligkili oldugunu tespit etmistir.

Gimeno ve Martinez-Carrascal (2010) Ispanya’daki konut fiyatlar1 ve konut kredileri

arasinda uzun donemde ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin bulundugunu tespit etmislerdir.

Kepili ve Masron (2011) Malezya ve Giiney Kore iilkelerinin konut fiyatlarmdaki
degisiklikler ile yabanci yatirimlarin biiyiimesi ve GSYH arasindaki iligkiyi 2005-2010
donemini ele alarak arastirmislardir. Dis yatirimlarin artis gdstermesiyle, konut fiyatlar1 ve

GSYH’nin ayn1 yonde hareket ettigi sonucuna ulagmislardir.

Meidani vd. (2011) déneminde Iran’da konut fiyatlari, ekonomik biiyiime ve enflasyon
arasindaki iliskiyi 1990:1- 2008:3 donemi i¢in incelemisler, GSYH ve TUFE’nin konut
fiyatlarmin Granger nedeni oldugunu tespit etmislerdir. Caligma sonucunda, konut fiyatlariyla
s0z konusu degiskenler arasinda iki yonlii iliski oldugu ve konut fiyatlarinin ekonomik

biiylimeyi etkileyebilece§i sonucuna varmiglardir.

Anundsen ve Jansen (2013) Norveg’e yonelik 1986:Q2-2008:Q4 dénemi igin yaptiklari
arastirmada, konut fiyatlar1 ile konut kredisi genislemesi arasinda uzun dénemde cift yonli
iliski bulmuslardir. Artan konut fiyatlarmin kredi genislemesine neden oldugu ve bu durumun

konut fiyatlarini daha da yiikselttigini tespit etmislerdir.

Cankaya (2013) Panel OLS yontemiyle 75 iilkenin verilerini kullanarak 1995-2012
doneminde konut fiyatlarindaki hareketliligin biiylik Olclide konut fiyat endekslerindeki
degisim, gayrisafi yurti¢i hasila, niifus, istihdam, yillik kisisel harcanabilir gelir ve kredi faiz
oranlar1 tarafindan agiklanabildigini belirlemistir. Dogu Avrupa iilkelerinde yillik bor¢lanma
faiz oranlar1 ile konut fiyat endeksi arasinda, Dogu Avrupa disinda biitiin bolgelerde ise
istihdamla konut fiyat endeksleri ile arasinda ters yonde bir iligki bulundugu yoniinde bulgu

elde etmistir.

Hepsen ve Agsic1 (2013) Tiirkiye’de konut fiyatlar: ile cari islemler agig1 arasindaki
iliskiyi 2007-2012 donemini kapsayan verilerle arastrmislardir. Klasik dogrusal regresyon
yontemini 2007:6-2012:3, 2008:6-2012:3 ve 2009:6-2012:3 donemi olmak {izere ii¢ ayr1 aylik

veri grubu i¢in kullanmiglardir. Konut fiyatlarindaki artigin cari islemler a¢igmi pozitif yonde
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etkiledigini, enflasyon oraninin konut fiyatlarindaki degisimden pozitif yonde etkilendigini ve

GSYH’nin ise anlaml1 bir tepki vermedigini tespit etmislerdir.

Akseki vd. (2014) Tiirkiyedeki makroekonomik degiskenlerin konut piyasasi faaliyeti
izerindeki etkisini 1992-2012 doénemi i¢in iki rejimli MSV AR modeli ile incelemisler, M1 para
arzinin ve bankalararasi faiz oraninin konut iizerinde 6nemli Olciide degisime yol actigini

belirlemiglerdir.

Favara ve Imbs (2014) ABD i¢in 1994-2005 donemine yonelik yaptiklar1 incelemede,

konut kredi hacminin artigindan konut fiyatlarina dogru nedensellik tespit etmislerdir.

Paksoy vd. (2014) Gaziantep, Adiyaman, Kilis, Sanlwrfa, Diyarbakir, Mardin, Batman,
Sirnak, Siirt sehirlerinde 2010:1 ile 2014:1 doneminde konut fiyat endeksiyle tiiketici fiyat
endeksi iligkisini arastirmislardir. Tiirkiye genelinde konut fiyat endeksinin enflasyona neden
olmadig1 ancak Gaziantep, Adiyaman, Kilis, Sanlwurfa, Diyarbakir bolgelerinde enflasyonist

baskiya neden oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Akkas ve Sayilgan (2015) Tiirkiye’de konut fiyatlar1 ile konut kredisi faiz oranlari
arasindaki iliskiyi Ocak 2010-Nisan 2015 donemi i¢in arastirmislardir. Toda-Yamamoto
nedensellik testi, etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma yontemlerinin kullanildigi
calismada konut kredisi faiz orani, konut fiyat endeksi ve yeni konut fiyat endeksi
degiskenlerine yer vermislerdir. Yapilan analizler sonucunda konut kredisi faiz oranindan konut
fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. Konut kredisi faiz oraninin
konut fiyat endeksi tizerinde %20, yeni konut fiyat endeksi iizerinde ise %14 oraninda etkiye
sahip oldugunu, konut kredisi faiz oranlarindaki artisin 5-6 ay gecikmeyle konut fiyatlarinda

diisiise sebep oldugu sonucuna ulasmislardir.

Zeren ve Ergiizel (2015) Istanbul, Ankara ve izmir illerindeki konut fiyatlarinda balon
olusup olusmadigin1 konut-fiyat ile konut-getiri hesaplamasi yaparak 2010:1-2014:6 dénemi
icin analiz etmiglerdir. Konut fiyatlarinda %14.2 oraninda reel artis yasandigi ve mevcut artig
oraninin 7-8 yil daha devam etmesi durumunda balondan bahsetmenin miimkiin olabilecegi
ifade edilmistir. Sup-Augmented Dickey Fuller (SADF) yontemiyle yapilan analiz sonucunda
fiyat balonunun sadece Ankara’da olustugu goriilirken, Genellestirilmis Sup-Augmented
Dickey Fuller (GSADF) yontemi sonuglarina gore ise ii¢ biiyiik sehirde de konut balonu

olugsmamustir.
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Panagiotidis ve Printzis (2015) 1997:01 ile 2013:12 donemi i¢in Yunanistana yonelik
yaptiklar1 arastirmada, konut kredilerinin konut fiyat endeksindeki degisimin agiklayict
degiskeni oldugunu raporlamislardir. Konut kredileri ve TUFE arasinda uzun ddénemde
nedensellik iligkisine dair katsayilarinin istatistiksel olarak ¢ok 6nemsiz bir seviyede oldugunu,
konut fiyat endeksinden ipotekli konut kredilerine ve TUFE’ye dogru nedensellik iliskisi

bulunmadigini tespit etmislerdir.

Kuang ve Liu (2015) konut fiyatlarini1 1996-2010 déneminde Cin’in 35 biiyiik sehrinde
incelemisler ve enflasyon ve konut fiyati arasinda asimetrik bir iligki tespit ederek, enflasyonun
konut fiyatlar1 lizerindeki etkisinin konut fiyatlarinin enflasyon iizerindeki etkisinden daha

biiyiik oldugunu bulmuslardir.

Zandi vd. (2015) Malezyadaki Penang Adasinda konut miilkiyetini etkileyen ekonomik
faktorleri incelemisler, konut fiyat endeksi, enflasyon orani, GSYH, faiz orani1 degiskenlerine
iligkin 2005-2014 doneminde yillik bazda zaman serileri ile regresyon modeli olusturarak
ekonomik faktorler arasindaki interaktif etkiler tespit etmislerdir. Kurulan iki degiskenli
korelasyonlara gore, konut fiyatlariyla pozitif ve istatistiksel olarak en giiclii iliskisi olan
degiskenin kredi faiz oram1 oldugu, ikinci en giiclii iliskinin GSYH degiskeni oldugu tespit
edilmistir. Cok degiskenli regresyon modelinde konut fiyatlariyla milli gelir degiskeni arasinda
negatif korelasyon tespit edilmistir. Korelasyonun negatif ¢ikmasmin muhtemel nedeninin daha
yiiksek milli gelir seviyesi nedeniyle yiikselen konut fiyatlarinin enflasyon orani ve kredi faiz
orani1 gibi ekonomik faktorlerden de etkileniyor olmasindan kaynaklanabilecegi, seklinde
yorumlanmustir. Ulke para birimindeki deger kayb1 ile 6denecek faiz milli gelirdeki artistan
daha ytiksek oranda artmas1 halinde milli gelirin konut fiyatlarini negatif yonde etkileyebilecegi
belirtilmistir. En az etkinin enflasyon oranindan konut fiyatlarina dogru gergeklestigini tespit

etmislerdir.

Dilber ve Sertkaya (2016) Tiirkiye’de konut fiyatlarinin belirleyicilerine yonelik
yaptiklar1 VAR Esbiitiinlesme analizinde makro ekonomik degiskenler ile konut fiyatlar:
arasindaki nedensellik ve uzun dénem iligkiyi arastirmislardir. 2008-2014 donemini kapsayan
ve ticer aylik verilerin kullani1ldig1 ¢aligmada konut fiyat endeksi, enflasyon orani, reel efektif
doviz kuru ve konut kredisi faiz oran1 degiskenlerine yer verilmistir. Konut fiyatlar1 ile diger
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi VAR yontemiyle, uzun donem iligki ise Johansen
esbiitiinlesme testi ile arastirilmistir. Konut fiyatlar1 ile makro ekonomik degiskenler arasinda

uzun donemli iliski tespit edilmemistir. Nedensellik arastirmasi sonuglarina gore ise konut fiyat
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endeksinden konut kredisi faiz orani ve enflasyona, reel efektif doviz kurundan konut fiyat

endeksi ve konut kredisi faiz oranina dogru tek yonlii nedensellik iligkileri tespit edilmistir.

Kong vd. (2016) 2000-2012 doneminde konut yatirimlarinin ekonomik biiylimeyle
etkilesimini aragtirmiglardir. Gayrimenkul yatirimlarinin bolgesel farklilik gosterebildigini ve
ekonomik biiylime iizerinde olumlu etkilerinin olmasmnin yaninda ayn1 zamanda ekonomik
bliylimeyi olumsuz yonde etkiledigini bulgulamislardir. Konut yatirimlarinin diger emlak

yatirimlarma gore ekonomik biiyiime iizerinde daha etkili oldugunu tespit etmislerdir.

Shaari vd. (2016) Giineydogu Asya Uluslar Birligi (ASEAN) tilkelerine yonelik 2003 -
2013 donemini ele alarak, enflasyon ve faiz orani ile konut fiyat endeksi arasinda pozitif yonde,

GSYH ile negatif yonde iligki tespit etmislerdir.

Coskun (2016) Tiirkiye’de konut fiyatlarindaki degisimin nedenlerini, bu degisimin
mikro ve makro diizeyde etkilerini yazin taramasi ve Ornek olay analizi yontemiyle
aragtirmistir. 2007:1- 2015:9 ve 2010:1-2015:9 donemini kapsayan aylik verilerin kullandig1
calismada konut fiyat endeksi ile TUFE, altmn fiyati, ABD Dolar1 ve BIST 100 endeksindeki
fiyat degisimleri kiyaslanmistir. Konut fiyat endeksinin, TUFE’ye gére daha fazla artis
kaydettigi ve diger alternatif yatirim aracglariyla kiyaslandiginda konutun reel getiri

saglayabilecek giiglii bir yatirim araci oldugu vurgulanmaktadir.

Karamelikli (2016) Tiirkiye’de konut fiyatlar1 ile se¢ili makro ekonomik degiskenler
arasindaki dinamik iliskiyi 2010:1-2016:2 donemini kapsayan aylik verilerle arastirmistir.
NARDL yonteminin kullanildig1 ¢alismada konut fiyatlari, enflasyon, issizlik, faiz orani ve
GSYH’yi temsilen sanayi iiretim endeksi degiskenlerine yer verilmistir. Konut fiyatlar1 ile faiz
orani arasinda negatif, igsizlik oraniyla asimetrik pozitif bir iliski oldugu, issizlik oranindaki
artis konut fiyatlar1 iizerinde anlamli bir etkiye sahipken issizlik oranindaki diistislerin herhangi
bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Sanayi iiretim endeksiyle konut fiyatlar1 arasinda uzun

donem iligkinin negatif oldugu belirtilmektedir.

Coskun vd. (2017) Tiirkiye’de konut fiyat endeksi ile konut kirasi, ingaat maliyeti ve
konut kredisi reel faiz orani arasindaki iliskiyi incelemisler ve degiskenler arasinda uzun
donemde es biitlinlesme iligkisi oldugunu gostermislerdir. Tiirkiye’de konut fiyat dinamiklerini
ve fiyatlarda balon riski olup olmadigmi 2007:6-2014:2 ve 2010:1-2014:2 donemlerini
kapsayan aylik verilerle OLS, DOLS, Tam Degistirilmis En Kiiciik Kareler (FMOLS), Kalmen
filtre ve ARIMA modellerini kullanarak arastirmiglardir. Calismada reel GSYH, ingaat maliyet
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endeksi, konut fiyat endeksi, konut kira endeksi, reel konut kredisi faiz orani, insaat izinleri,
yapt kullanma ruhsatlari, konut kredisi hacmi, ingaat sektorii kredi hacmi, para arzi ve BIST
100 endeksi degiskenleri kullanilmistir. Egbiitiinlesme analizi sonucunda konut fiyat endeksi
ile kira ve insaat maliyet endeksi arasinda uzun dénemli pozitif iligki, konut kredisi faiz orani
ile negatif iligski tespit edilmistir. Konut fiyat endeksindeki yiikselisin heniiz bir balon

olusturmadig: fakat yiiksek degerleme rakamlarina ulastigi belirtilmistir.

Berk vd. (2017) faiz oran1 ve GSYH biiyiimesinin ingaat yatirimlar: iizerinde etkili

oldugu sonucuna ulagmislardir.

Sunde ve Muzindutsi (2017) konut fiyat endeksi ve yeni insaat yatirimlarinin GSYH’ye
oranmni igsel; ekonomik biliylime orani, enflasyon orani, faiz orani, mortgage kredilerinin
GSYH’ye orani, 15-64 yas araligindaki niifusun toplam niifusa oranini ise dissal degiskenler
olarak analize dahil etmisler ve Namibya’daki konut arzi ve talebine iliskin model
olusturmuslardir. Konut fiyat endeksinin niifus, ipotek kredileri ve enflasyondaki degisikliklere
daha duyarli oldugunu, ekonomik biiyiime ve konut fiyatlar1 arasinda gii¢lii bir iligkinin
bulundugunu tespit etmislerdir. Konut fiyat endeksi ile yeni insaat faaliyeti arasinda iki yonli
nedensellik iligkisinin var oldugunu belirlemislerdir. Varyans ayristirma analizi sonuglarina
gore, konut fiyat endeksine ve ingaat faaliyetlerine yonelik soklarm her iki i¢sel degiskendeki

farkliliklarin agiklanmasini destekledigini gérmiislerdir.

Yildirim ve Ivrendi (2017) Tiirkiye’de konut fiyatlari, gelir, faiz oranlar1, insaat izinleri
ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki dinamik iliskiyi SVAR (yapisal vektor oto regresyon)
yontemi ile arastirmislardir. 2003:1-2016:11 donemi i¢in aylik veriler, 2002:1-2015:3 donemi
icin ¢eyreklik verilerin kullanildig1 ¢calismada sanayi iiretim endeksi, para arzi, konut fiyat
endeksi, konut kredisi faiz oranlari, BIST 100 endeksi, insaat izinleri, GSYH, insaat deflatorii
degiskenlerini kullanmiglardir. Calisma sonucunda konut fiyatlarindaki degisimlerin ana
belirleyicilerinin para arzi soklari, sanayi iiretimi ve insaat izinleri oldugunu saptamislardir.
Para arz1 soklarinm ipotek kredisi kanaliyla konut fiyatlar1 iizerinde ¢ok dnemli bir etkiye sahip
oldugu ifade edilirken, hisse senedi fiyatlar1 ve faiz oranlarindaki artisin konut fiyatlarinda

yiikselise neden oldugunu tespit etmislerdir.

Coskun ve Jadevicius (2017), Tiirkiye konut piyasasinda fiyat balonu olusup
olusmadigmi 2010:1-2014:12 doénemi i¢in Case ve Shiller (2003) modeli kullanarak
arastrmiglardir. Dogrusal regresyon modeli ve Sag Kuyruk Genisletilmis Dickey-Fuller

testinin uygulandig1 ¢alisma kisi basi gelir, niifus, istihdam, issizlik, konut baglangici, konut
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kredisi faiz orani, para arzi, konut kredi hacmi, insaat sektorii kredi hacmi, TUFE, insaat
maliyeti ve hisse senedi endeksi degiskenlerini icermektedir. Tiirkiye geneli ve Istanbul, Izmir,
Ankara sehirleri aylik ve yillik fiyat-gelir ile aylik fiyat-kira getirisi oranlarina gore yapilan
hesaplamalar sonucunda Tiirkiye’de konut balonundan bahsetmenin miimkiin olmadigi

sonucuna varmiglardir.

Erdem ve Yamak (2018) Tirkiye’de bes farkli bolge igin hedonik konut fiyat endeksi
ile TUFE arasindaki uzun vadeli iliskiyi Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Smir Testi (ARDL)
yontemi ile arastrmislardir. 2010:1-2017:07 donemini kapsayan aylik verilerin kullanildig:
calismanm sonuglarma gdre hem iilke genelinde hem de bes fakli blgede TUFE ile hedonik
konut fiyat endeksi arasinda giiclii uzun donemli iliski tespit edilmistir. Uzun donem esneklik

katsayilar1 bakimindan en giilii iliski Izmir, en zayif iliski ise Ankara i¢in bulunmustur.

Kolcu ve Yamak (2018) Tiirkiye’de 2010:1 ile 2017:9 donemine ait aylik veri setiyle
hedonik konut fiyat endeksi, GSYH, konut kredisi faiz oran1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Kisa donemde gelirin bir donem gecikme ile konut fiyatlar1 lizerinde negatif yonde etkide
bulundugunu tespit etmislerdir. Ayrica, konut kredisi faiz oranlarinda artis, konut fiyatlarinda
azalisa neden oldugunu belirtmislerdir. Konut fiyatlari, konut kredisi faiz orani ve gelir diizeyi
arasinda uzun donemli iliski bulmuslardir. Bulgulara gore, konut kredisi faiz oranmin uzun
donemde esneklik katsayis1 anlamli olmadigindan konut fiyatlar1 {izerinde belirleyiciligi
bulunmamaktadir. Diger taraftan, gelirin uzun dénemde konut fiyatlarmin belirlenmesinde

etkili oldugu tespit edilmistir.

Trofimov vd. (2018) Malezya’ya yonelik olarak konut fiyat endeksi, kredi faiz orani,
tiiketici fiyat endeksi, hane halki geliri, niifus bliyiimesi ve GSYH degiskenlerinin 2000-2015
donemine ait 3 aylik verilerini incelemislerdir. Hane halki gelirinin ve GSYH diizeyinin konut
fiyatlarinin artmasina katkida bulunmadigi, GSYH’nin konut fiyatlarindaki artigin gerisinde
kaldig1 yoniinde bulgulara rastlamislardir. GSYH ile konut fiyatlar1 arasinda negatif iligki,
konut fiyatlar1 ile tiiketici fiyat endeksi arasinda ise pozitif yonlii ve giiclii bir iliski

bulmuslardir.

Bahmani-Oskooee ve Wu (2018) 18 OECD iilkesinde konut fiyatlar1 ile reel efektif
doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisini arastirmiglardir. Elde edilen sonuglara gore
enflasyonist etkileri nedeniyle doviz kurundaki degisimler konut fiyatlarmi etkileyebilmektedir.
Yiikselen konut fiyatlarmin tiiketim ve ithalat iizerinde etkisi dolayisiyla doviz talebinde artis

goriilebilmektedir. Analiz sonuglarina gore, 18 OECD iilkesinin yarisinda konut fiyatlarinin kur
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degisimine neden oldugu, diger yarisinda da doviz kurlarinin konut fiyatlarinin degisimine

neden oldugu tespit edilmistir.

Afsar (2018) Tiirkiye’de 2010:01-2017:11 donemi i¢in konut fiyatlarinin degisiminde
etkili olan ekonomik faktorlere ARDL yontemini uygulamis ve sanayi iiretim endeksi ile konut
kredisi faiz oranmin konut fiyatlar1 iizerinde negatif ve anlamli bir etkisi oldugunu tespit
etmistir. Konut kredisi hacmi ile konut fiyatlar1 arasmmda anlamli ve pozitif bir iligkinin
oldugunu belirlemistir. Konut fiyatlarinin belirleyicisi olarak sanayi tiretim endeksinin, konut

kredisi hacminin ve faiz oraninin 6n plana ¢iktigini vurgulamstir.

Vezir (2019) Tirkiye ekonomisinde konut fiyatlarinin piyasaya etkisini 6lgmek
amaciyla 2010-2018 dénemine yonelik euro ddviz kuru, faiz, issizlik ve TUFE degiskenlerinin
konut fiyatlarmma olan etkilerini ve degiskenlerin aralarindaki kisa ve uzun donemli denge
iligkisinin varligmi1 ARDL Siir testi yaklagimi kullanarak acgiklamaya c¢alismistir. Euro doviz
kuru, issizlik ve TUFE’nin Eyliil ay1 sonuna kadar anlaml ve pozitif, daha sonra ¢ok anlaml
bir seyir olmadigin1 gozlemlemistir. Ozellikle Mayis-Agustos arasi aylarda %35 diizeyinde
anlamli ve pozitif bir iligki ortaya ¢ikmasinin, ev fiyatlarinda ilkbaharin sonu ve yaz aylarinda
kis aylarma kiyasla artis meydana getirmesi olarak ifade etmektedir. Bu durumun bu aylarda
ekonomide ger¢eklesen hareketlilikten, {iniversite dgrencilerin yurt ve ev bulma arayisindan
kaynaklaniyor olabildigini ve gerceklesen talep ile birlikte konut fiyatlarinda bir artis séz
konusu olabilecegini vurgulamaktadir. Uzun dénemde issizligin ve TUFE’nin anlamli ve
pozitif oldugunu, déviz kurunun ise anlamli olmadigmi tespit etmistir. Issizlik olmasina ragmen
konut fiyatlarmin artis seyri icinde olmasini istihdamsiz bliytimeden kaynaklanabilecegini ifade
etmektedir. TUFE’de gergeklesen artislarm konut fiyat artislarindan daha ¢ok olmadigini, konut
fiyatlarindaki artik fiyatlarin genel diizeyindeki stirekli artislardan daha yiiksek oldugunu
gérmiistiir. ARDL modeli uygulanmasi sonucunda 2014 yili sonu, 2015 ortalar1 ve 2016
baslarinda katsayilara bir istikrarsizlik olabilecegini gézlemlemis, doviz kurunun anlamli
olmadigi, bunun yani sira issizlik orani ve fiyat endeksinin istatiksel olarak anlamli ve pozitif
katsayiya sahip oldugunu belirlemistir. Faiz oraninda bir artisin konut arz edenlerin kredi
bulmasini zorlastirarak maliyet artis1 nedeniyle konut fiyatlarinda artisa neden olabilecegini,
euro kurundaki artigin da yine maliyet artis1 kanaliyla konut fiyatlarini artirdig1 yoniinde bulgu

elde etmistir.
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Yildirim ve Yagcibagi (2019) Tiirkiye’de 2010:1-2017:4 doneminde konut fiyat endeksi
izerinde kredi faiz orani ile GSYH nin dikkate deger seviyede etkili olduklarini, uzun dénemde

kredi faizlerindeki artisin konut fiyatlarinda kiigiik de olsa artisa neden oldugunu bulmuslardir.

Gebesoglu (2019) Tiirkiye’de 2010-2018 donemine ait konut fiyat endeksinin
belirleyicileri, GSYH, doviz kuru, faiz oran1 ve BIST-100 endeksi getirileri arasindaki iliskiyi
incelemis, konut fiyat endeksi ile bagimsiz degiskenler arasinda uzun déonemde es biitiinlesme
oldugunu tespit etmistir. Doviz kurlarindaki degisimin konut fiyatlar1 tizerinde gecikmeli

etkisine yonelik kurlardaki dalgalanmanin konut sektoriinde kirilganliga yol agtigini bulmustur.

Islamoglu ve Nazlioglu (2019) Istanbul, Ankara ve izmir illerinde 2010:Q1-2017:Q4
doneminde konut fiyat endeksi ile konut satis sayisi, sanayi iiretim endeksi ve ingaat maliyetleri
endeksi, niifus, yap1 kullanim izin belgesi, tiiketici fiyat endeksi arasindaki iligkiyi
arastirmislardir. Panel veri setiyle yapilan analiz sonuglarina gore, konut fiyat endeksi ile
enflasyon, niifus, konut talebi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki
bulmuslardir. En biiyiik pozitif etkinin niifustan konut fiyat endeksine dogru oldugunu tespit
etmislerdir. Konut fiyatlarmin niifus esnekliginin 1’den biiylik oldugu, yap1 kullanim izin
belgesinin konut fiyatlarin1 negatif etkiledigi ancak, istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu
belirlemiglerdir. Bunun nedenini de konut arzindaki artisin fiyat tizerindeki etkisinin konut
talebindeki artis tarafindan karsilanarak etkisizlestirildigi seklinde yorumlamislardir. Diger
degiskenler olan konut arzi, sanayi liretim endeksi, insaat maliyeti degiskenleri ile konut fiyat

endeksi arasindaki iligskinin ise istatistiki olarak anlamsiz oldugunu gérmiislerdir.

Yildirim vd. (2019) Tiirkiye ve Euro bolgesinde konut fiyat degisimlerinin benzer bir
egilim takip edip etmedigini MSM yontemi ile analiz etmislerdir. 2003:1-2016:3 donemini
kapsayan ¢eyreklik verilerin kullanildig1 ¢alismada konut fiyat endeksi, GSYH, konut kredisi
faiz orani ve igsizlik orani degiskenlerine yer verilmistir. Markov Rejim Degisim Modeli analizi
sonuclarina gore Tirkiye ve Euro bolgesinde konut fiyatlarinda dogrusal olmayan rejim
degisikliklerinin oldugu gézlenmistir. Euro bolgesinde diisiik rejim 2006-2013 donemine denk
gelirken, Tiirkiye’de bu donem 2008-2012 yillar1 arasinda yasanmistir. Makroekonomik
faktorlerin etkileri de her iki bolgede farklilagmaktadir. Tiirkiye’de faiz oraninimn her iki rejim
doneminde negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu, issizlik oraninin ise sadece yiiksek rejim
doneminde negatif ve anlaml etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Euro bolgesinde ise hem
faiz hem de igsizlik oraninin konut fiyatlar1 izerinde anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu

tespit edilmistir.
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Erata (2019) Tirkiye’de 2010:1-2019:4 donemine yonelik konut fiyat endeksi ile
tiiketici fiyat endeksi, sanayi tiretim endeksi, issizlik orani, doviz kuru ve kisa vadeli konut
kredisi faiz oran1 arasindaki olasi uzun vadeli iliskiyi ARDL simnir testi yontemiyle incelemis ve
nedensellik iligkilerini arastirmigtir. Konut fiyatlari ile doviz kuru arasinda istatistiksel olarak
anlaml1 bulunmayan bir uzun dénem iligki tespit etmistir. Es biitiinlesme analizi sonuglarina
gore konut fiyat endeksi ve tiiketici fiyat endeksi arasinda negatif yonlii bir iligki belirlemistir.
Konut fiyat endeksi ile sanayi liretim endeksi, issizlik orani ve kisa donem faiz orani arasinda
yapilan Granger nedensellik analizi sonucu, konut fiyatindan konut kredisi faiz oranina dogru

tek yonlii nedensellik iliskisi bulundugunu goérmiistiir.

Karadas ve Salihoglu (2020) Tiirkiye’ye yonelik konut fiyatlarini etkileyen degiskenler
olarak tiiketici fiyat endeksi, sanayi liretim endeksi, ingsaat malzemeleri fiyat endeksi, konut
kredisi hacmi ve faiz oranini incelemislerdir. ARDL es biitiinlesme testi sonuglarina gore, konut
kredilerine uygulanan faiz oranlari, konut kredisi hacmi, reel doviz kuru ve tiiketici fiyat
endeksinin konut fiyatlarini negatif yonde, sanayi iiretim endeksinin ise pozitif yonde

etkiledigini tespit etmislerdir.
3. AMPIRIK ANALIZ

Bu c¢alismada, literatiirdeki calismalara uygun olarak secilen makroekonomik
faktorlerin Tiirkiye’deki konut fiyatlar1 iizerindeki olas1 etkileri, 2012:12-2020:08 donemini
kapsayan aylik frekanstaki veri seti altinda ampirik olarak analiz edilmistir. Analizde kullanilan

degiskenlere ait bilgiler asagidaki gibidir.

Konut Fiyat Endeksi (fiyat), Konut Kredisi Agirlikli Ortalama Faiz Orani (faiz), Konut
Kredi Hacmi-bin TL (kredi), TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100) (kur), Sanayi
Uretim Endeksi (iiretim), Insaat Malzemeleri Toptan Esya Fiyat Endeksi (1968=100) (TEFE),
Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100) (TUFE), Reel kira endeksi (kira).

Degiskenlere ait verilerin aylik olmasi nedeni ile analize baslamadan 6nce degiskenler
Census X-13 Arima yardimiyla mevsimsellikten armdirilmis ve dogal logaritmalar1 alinmastir.
Grafik 1'de her bir degiskenin 2012-2020 donemindeki seyri gosterilmektedir. Grafik 1°de
goriildiigii gibi reel efektif doviz kuru disinda degiskenlerin hepsi artan bir trende sahiptir.

Konut kredisi faiz oran1 ve sanayi liretim endeksi degiskenleri ise dalgali bir seyir izlemektedir.
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Grafik 1. Mevsimsellikten arindirilmis logaritmik serilerin zaman yolu grafigi
Logaritmik serilerin aralarindaki korelasyonlar1 matris halinde Tablo 1°de
gosterilmektedir.
Tablo 1. Korelasyon matrisi
LNFIYAT_SA[LNFAIZ_SA[LNKIRA_SA [LNKREDI_SA [LNKUR_SA [LNTEFE_SA[LNTUFE_SA [LNURETIM_SA
LNFIYAT_SA 1
LNFAIZ_SA 0.4641 1
LNKIRA_SA 0.9784 04918 1
LNKREDI_SA 0.9846 0.4081 09712 1
LNKUR_SA -0.8792 -0.5697 -0.9298 -0.9026 1
LNTEFE_SA 0.9614 0.4433 0.9884 0.9656 -0.9227 1
LNTUFE_SA 0.9564 0.5065 0.9942 0.9570 -0.9481 0.9889 1
LNURETIM_SA [  0.7381 0.4253 0.7009 0.7162 -0.6112 0.6740 0.6677 1
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Korelasyon matrisinde en yiiksek iliskinin 0,99 ile kira endeksi ile TUFE arasinda
oldugu goriilmektedir. Bu katsay1 enflasyon {izerinde kiralarin son derece 6nemli bir degisken
oldugunu gostermektedir. Makro ekonomik degiskenlerin konut fiyatlar1 ile aralarindaki
korelasyon katsayilar1 mutlak degerce en yiiksekten en diisiige dogru kredi (0.9846), kira
(0.9784), TEFE (0.9614), TUFE (0.9564), kur (-0.8792), sanayi tiretim (0.7381) ve faiz
(0.4641) seklindedir. Konut fiyatlar1 ile negatif yonde iliskide olan tek degiskenin ise doviz

kuru degiskeni oldugu goriilmektedir.
3.1. Birim KoKk Testleri

Ekonometrik analizlerde kullanilan degiskenlerin duragan olmamas: (birim kok
icermesi) durumunda sahte regresyon sorunu ile karsilasilacagindan, analize baslamadan 6nce
degiskenlerin duraganliginin incelenmesi gerekmektedir. Bu baglamda degiskenlerin
duraganligi 6ncelikle ADF (Schwarz) birim kok testi yardimiyla incelenmistir. Analiz sonuglari

asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 2. ADF birim kok testi

Sabitli Sabitli ve Trendli
t-istatistigi Olasilik t-istatistigi Olasilik
LNFIYAT_SA 1.009521 0.9964 -3.051962 0.1246
1. farkta -9.193884 0.0000*** -8.071273 0.0000***
LNFAIZ_SA -2.085334 0.2511 -2.125005 0.5248
1. farkta -8.990492 0.0000*** -8.915807 0.0000***
LNKIRA_SA (diizeyde) 5.902766 1.0000 -3.243156 0.0826*
1. farkta -10.76187 0.0001*** -10.88518 0.0000***
LNKREDI SA (diizeyde) 0.432600 0.9832 -3.965810 0.0135**
1. farkta -2.959555 0.0430** -8.333279 0.0000***
LNKUR_SA -0.174114 0.9368 -3.091521 0.1146
1. farkta -6.893665 0.0000*** -6.876154 0.0000***
LNTEFE_SA 0.566852 0.9881 -1.874219 0.6598
1. farkta -8.448840 0.0000*** -8.438320 0.0000***
LNTUFE_SA 1.589336 0.9994 -1.198593 0.9044
1. farkta -12.34795 0.0001*** -12.27782 0.0000***
LNURETIM_SA (diizeyde) -2.876729 0.0520* -6.948056 0.0000***
1. farkta -7.844707 0.0000*** -7.716164 0.0000***

*%10, **%5 ve ***%1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. PP testinde bant genisligi otomatik se¢imle Newey-

West Bandwidth’e gore belirlenmistir.

Birim kok testi sonuglarmna gore, tiim degiskenlerin birinci farklarmnda biitiinlesik

olduklari, kira, kredi ve liretim degiskenlerinin ise diizeyde de duragan olduklar1 goriilmektedir.

3.1.1. Yapisal kirtlmah birim kok testi

Ekonomik seriler politik ve diger faktorlerden etkilenirler ve zaman igerisinde serilerin

yapisinda degisiklikler meydana gelir. Serilerin bu durumu yapisal kirilma olarak adlandirilir.
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Bu baglamda, serilerdeki yapisal kirilmalar1 g6z 6niinde bulundurmayan birim kok testlerinin

sonuclar1 yanl ¢ikabilmektedir. Bu durumun bir sorun teskil ettiginin anlagilmasini takiben,

Zivot ve Andrews (2002) yapisal kirilmalar1 gz oniinde bulunduran birim kok testini

gelistirmiglerdir. Serilerdeki yapisal kirilma sabitte ortaya ¢ikan degisiklikler, trendde ortaya

cikan degisiklikler ve her ikisinde ortaya ¢ikan degisiklikler seklinde ii¢ 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 sonuglar: Tablo 3'de verilmistir.

Tablo 3. Yapisal kirilmali birim kok testi

pend Sadece Sabitli Sabitli ve Trendli

b";lrl‘:lr:;e Sadece Sabitli Sadece Sabitli Sabitli ve Trendli Sadece Trendli
t-ist. Olas. K.D. | t-ist. Olas. K.D. | t-ist. Olas. K.D. | t-ist. Olas. K.D.
LNFIYAT_SA 2019 < 2018 2014 2020
(diizeyde) -3.0986 0.6280 | o1t | 54221 | (0w | miog | 30520 | 0.9545 | oo | -3.1120 | 0.6409 | o
< 2013 < 2019 < 2018 < 2019
1. farkta -5.2683 0010 | Mos | 737% | oore | Mio | 95231 | ooree | Mo7 | 88415 | oo1e | Mos
LNFAIZ_SA 2019 < 2018 < 2018 2019
(diizeydd) -3.1720 0.5827 | \roe | 58833 | o ouse | Mog | 8442 | gopeer | Mog | 29656 | 0.7234 | Lo
< 2018 < 2018 2018 < 2018
1. farkta -8.0305 0.0 | Moo | 79581 | oo1ees | Moo | 74120 | <001 | Voot | 64841 | o | Mos
2017 2017 2014 2020
LNKIRA_SA -0.6977 >099 | Vo7 | 40198 | 03598 | oo | -3.6537 | 0.7362 | \.o | -3.5830 | 03590 |\
< 2019 < 2019 < 2020 < 2019
1. farkta -8.3641 001 | Moz | 86904 | g opeer | Moz | 95280 | ooreex | mos | 83370 | gore | Mos
LNKREDI_SA 2019 < 2014 < 2014 < 2014
(diizeyde) -2.4289 0-9299 | \g7 | 61512 | g ggeen | mog | 80957 | gorwex | moa | 799 | go1ee | M10
< 2019 < 2019 < 2018 < 2019
1. farkta -5.1574 001 | M7 | 5779 | gopxer | Moz | 82169 | ooresx | mos | 54898 | gore | Mos
2017 2018 2017 2016
LNKUR_SA -3.3873 0.4498 | oo | -4.5304 | 01211 | pooot| 45696 | 0.2070 | (oo | -4.2451 | 01038 | oo
< 2018 < 2018 < 2018 < 2019
1. farkta -8.5947 001 | mos | 87949 | gorxe | Mos | 90865 | ooresx | mos | 74248 | goprer | Mis
2016 2019 2015 2018
LNTEFE[|_SA -1.0028 >099 | Vo | 38030 | 04983 | oo | -31898 | 0.9271 | \oo | -3.2463 | 05617 | (.o
< 2016 < 2016 < 2016 < 2019
1. farkta -9.8572 000 | w11 | 07860 | gopeer | Mz | 98727 | ooz | M1z | 85799 | goprer | Mis
2017 2018 2018 2016
LNTUFE_SA -1.1375 >099 | Vo | 43013 | 02072 | \oc | -4.5662 | 0.2086 | \.o | -3.8398 | 02399 | o
< 2018 < 2018 < 2018 < 2014
1. farkta -8.9574 001 | Moo | 10062 | 0 otaun | Moo | 95457 | o.o1e+* | mog | 64435 | goree | Moz
LNURETIM_SA < 2015 < 2020 < 2020 < 2018
(diizeyde) -6.8251 0.01%4 | Mos | 8472 | gorwer | mo2 | 20701 | gopwex | Moz | 85837 | g opeer | mo2
1 farkta 182198 | < 2020 | - < 2020 | - < 2020 | - < 2013
' ' 0.01*** | M06 | 18.5560 | 0.01*** | M06 | 19.4132 | 0.01*** | MO5 | 15.5175 | 0.01*** | M09

Tablo 3’de yapisal kirilmali birim kok testi sonuglarina gore tiim degiskenlerin birinci

farklarinda biitiinlesik olduklar1 goriilmektedir. Buna karsilik fiyat, faiz, kredi ve iiretim

degiskenlerinin ise diizeyde de duragan olduklar1 goriilmektedir.

Yapisal kirilmali birim kok testi sonuglari, degiskenlerin ekonomide yasanan soklardan

etkilendikleri ve kirilmaya ugradiklarin1 gdstermektedir.
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Analize konu edilen 2012-2015 yilina kadar olan dénemde faiz oranlarmin diisiik
seyretmesi ve doviz kurlarmin sabit bir egilim gdstermesi konutlarin degerlenmesine neden
olmus ve konut fiyatlarinin artisin1 desteklemistir. 2015 yilindan itibaren doviz kurlari,
enflasyon ve faiz oranlarinda artis gériilmiistiir (Egilmez, 2019). Konut satiglarindaki artiglarin
gerilemesi konut fiyatlarinda artiglarin da gerilemesine neden olmustur. Analiz doneminde
(2012-2019) kiralara iliskin sdzlesmelerde depozito uygulamasi, kira bedelinin TL {izerinden
belirlenerek 6denmesi ve kira artig oranlarna iliskin yasal diizenlemeler getirilmistir (Kapanci,
2015: 809; Gokyayla, 2013: 1203). Tiim bu gelismeler konut satislarindaki artiglarin

gerilemesine neden olmustur.

Konut fiyatlarini etkileyen 6nemli bir etken de konut fiyatlarma iligkin beklentilerdir.
Konut fiyatlarindaki gerileme fiyat beklentilerine de olumsuz sekilde yansimistir. REIDIN
(2019) Tiirkiye Gayrimenkul Sektorii Fiyat Beklenti Endeksi sonuglarma gore, 2017 ve 2018
yillarinin fiyat beklenti endeksi ortalamasi 87,5°tir. Endeks 2019 yil1 3. ¢eyreginde %13 artisla
95,6 diizeyine yiikselmistir (Reidin, 2019). Ancak, endeks degerinin 100’lin altinda olmasi
konut sektdriine iliskin fiyat beklentisinin olumsuz olduguna isaret etmektedir. Insaat
firmalarinm iirettikleri konutlarin yeterli talebi gdrmemesi yeni projelerin ertelenmesine neden

olmus, dolayisiyla ingaat malzemesi ticareti yapan firmalarin satiglar1 diismiistiir (KPMG, 2019:
193).

3.2. Es Biitiinlesme Testi

Ekonometrik analizlerde, seriler arasindaki uzun donem iliskisini incelemek amaciyla
cesitli es biitiinlesme testleri kullanilmaktadir. Konvansiyonel OLS, Engle-Granger (1987),
Johansen (1991) ve ARDL es biitiinlesme testleri en c¢ok kullanilan ornekler olarak
gosterilebilir. Farkli dereceden biitiinlesik seriler i¢in bu analizlerden ARDL es biitiinlesme testi
kullanilmaktadir. Ancak, serilerin en az birinde veya uygulanan modelde yapisal kirilma
bulunmasi halinde ARDL smir testi sapmali sonuglar verebilmektedir. Gregory ve Hansen
(1996) tarafindan gelistirilen es biitiinlesme testi ise modeldeki yapisal kirilmalar1 kontrol
ederek es biitiinlesme testi uygulamaktadir. Yapisal kirilmali birim kok testi sonuglarindan da
anlagilacagi gibi modelde kullanilan serilerde yapisal kirilma bulunmaktadir. Bu nedenle,
degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisinin incelenmesi amaciyla, ARDL es biitiinlesme testi
cercevesinde Gregory-Hansen (1996) es biitiinlesme testinin uygulanmasina karar verilmistir.
Gregory-Hansen es biitiinlesme testi uygulanirken dncelikle modelde yapisal kirilmanin varhig:

incelenerek, tarihi belirlenir. Daha sonra belirlenen yapisal kirilma tarihine gore modele golge
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(dummy) degiskenler eklenerek klasik ARDL testi uygulanir. Dolayisiyla, seriler arasindaki es
biitiinlesmenin varlig1 sinir testi yardimai ile incelenir. Sinir testi sonucunda, seriler arasinda es
biitiinlesmenin varligmin tespit edilmesi ile birbirlerine olan etkinin belirlenmesi i¢in uzun

donem katsayilar1 incelenmektedir.

3.2.1. Bai-perron yapisal kirilma testi

Gregory-Hansen (1996) es biitiinlesme testinde kullanilacak modelin yapisal kirilma

tarihinin belirlenmesi i¢in Bai-Perron yapisal kirilma testi uygulanmaistir.

Tablo 4. Bai-perron yapisal kirilma testi

Kirilma degiskenleri: LNFAIZ SA LNKIRA SA LNKREDI SA LNKUR SA LNTEFE SA LNTUFE SA
LNURETIM_SAC
Kirilma testi segenekleri

Diizeltme :0.15
Maksimum Kirilma 5
Anlamlilik diizeyi :0.01
Sirali F istatistigi tarafindan belirlenen kirilma sayist: 2
Kirilma Testi F- istatistigi Olgelflen(‘hr}lvmls F- Kritik Degerler **
1statistigl
Ovs.1* 70.32276 562.5821 28.51
lvs. 2% 14.14806 113.1845 29.69
2Vvs. 3 2.451375 19.61100 30.65

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

Kirilma tarihleri

Ardigik Tekrar parcalanma
1 2016M04 2016M02
2 2018M12 2018M12

Tablo 4’de goriildiigii gibi Bai-Perron testi sonucunda modelde 2016 yilinin Nisan ay1
ile 2018 yilinin Aralik ayinda yapisal kirilma oldugu belirlenmistir. Tiirkiye’de 2016 yilindan
itibaren doviz kurlari, enflasyon ve faiz oranlarinda goriilen artislar analiz bulgusunu
desteklemektedir. Gregory-Hansen (1996) es biitiinlesme testinin uygulanmasina gegilebilir.
Bunun i¢in 6ncelikle, ARDL smnir testi uygulanarak degiskenler arasinda es biitiinlesmenin

varlig1 incelenmistir.

3.3. ARDL Sinir Testi

ARDL smir testi sonucunda elde edilen F-istatistiginin sifir hipotezi (HO) seriler
arasinda es biitiinlesmenin olmadig1 yoniindedir. Dolayisiyla, seriler arasinda es biitlinlesme
olabilmesi i¢in sifir hipotezinin reddedilmesi gerekmektedir. Eger F-istatistiginin degeri verilen
anlamlilik diizeyinde alt smir degerinden kiiclik ise, sifir hipotezi reddedilemez. Eger F-

istatistiginin degeri alt ve {ist sinir degerleri arasinda kaliyorsa, o anlamlilik degerinde sifir
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hipotezi hakkinda kesin bir karar verilemez. Eger F-istatistiginin degeri list sinir degerinden
biiyiik ise, o anlamlilik diizeyinde sifir hipotezi reddedilir yani seriler arasinda uzun dénemli
iliskinin olduguna karar verilir. Calismada kullanilan serilere uygulanan ARDL sinir testi

sonuglar1 Tablo 5'de verilmistir.

Tablo 5. Degiskenlerin ARDL sinir testi

Degisken F Istatistik Degeri k (degisken sayis1)
LNFAIZ_SA 6.28 1
LNKIRA_SA 4.99 1
LNKREDI_SA 4.58 1
LNKUR_SA 6.13 1
LNTEFE_SA 6.76* 1
LNTUFE_SA 6.74* 1
LNURETIM_SA 17.32%** 1
Tablo Alt ve Ust Kritik Deger Sinirlar
Anlamlilik Diizeyi 1(0) Alt Sinir I(1) Ust Smir

%10 5.72 6.45

%5 6.82 7.67

%1 9.17 10.24

*EEOL], *¥*945, *%10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Konut fiyat endeksi ile aralarinda uzun dénem iligki olup olmadig1 smanan degiskenler
icin ARDL sinir testi ile yapilan hesaplamalar sonucunda elde edilen F istatistik degerleri, tablo
kritik degerleriyle birlikte Tablo 5’de sunulmaktadir. LNTEFE SA, LNTUFE SA ve
LNURETIM_SA degiskenleri i¢cin hesaplanan F istatistik degerleri tablo kritik degerleriyle
karsilastirildiginda LNTEFE_SA, LNTUFE _SA’nin %10, LNURETIM SA degiskeninin ise
%1 anlamlilik diizeyinde {ist smir1 asmis olduklar1 goriilmektedir. Bu sonuca gore konut fiyat
endeksinin toptan esya fiyat endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve sanayi iiretim endeksi ile es

biitiinlesik olduklar1 yani bunlar arasinda uzun donem iliskisi oldugu soylenebilir.

LNFAIZ SA, LNKIRA SA, LNKREDI SA ve LNKUR SA degiskenleri igin
hesaplanan F istatistik degerlerinin ise %10 anlamlilik diizeyinde dahi tablo ist kritik
degerinden kiiciik F istatistigine sahip olduklar1 icin HO hipotezi reddedilememis ve konut fiyat
endeksi ile aralarinda uzun dénem iliski olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu degiskenlerin her
biri icin Granger nedensellik testi ile kisa donem nedensellik iliskileri arastirilmis ve sonuglar

sunulmustur.
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Tablo 6. Modelin ARDL sinir testi

Test istatistigi Deger K

F-istatistigi 24.27 7
Kritik deger sinirlari

Diizey 1 (0) 1(1)

1% 5.62 6.90

Tablo 6’da goriildigi iizere, F-istatistiginin degeri (24,27) %1 anlamlilik diizeyinin iist
sinir degerinden (6,90) biiyiiktiir. Dolayistyla, HO hipotezi reddedilir yani seriler arasinda uzun
donemli bir iligkinin oldugu sonucuna ulagilir. Sonug olarak, degiskenlerin etki derecesi ve

yOniinii incelemek i¢in uzun donem katsayilar1 incelenebilir.

3.4. ARDL Testi ve Uzun Dénem Katsayilar

Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL) model, Pesaran ve Shin (1999) ile Pesaran
vd. (2001)’in caligmalariyla ortaya ¢ikan ve diger es biitiinlesme testlerine gore avantaj
saglayan bir analiz tiirtidiir. ARDL modeli her bir degiskenin farkli sayida gecikme uzunluguna
sahip olmasma imkan saglar, tiim degiskenlerin ayni diizeyde birlestirilmesi konusunda
kisitlayici varsayimlarda bulunmaz ve 6rneklem boyutu kiigiik dahi olsa uygun olabilmektedir
(Simsek, 2016: 71). Konut fiyatlar1 endeksi ile endekse etkide bulunan degiskenler arasindaki
iligki Pesaran vd. (2001) tarafindan ortaya konulan ARDL smir testi yaklagimi kullanilarak

arastirilmustir.

3.4.1. ARDL testi

TEFE, TUFE ve sanayi iiretim endeksi ile konut fiyat endeksi arasmndaki iliskinin yonii
ve giiciinii 6lgebilmek i¢in uzun ve kisa donem ARDL modellerinin sonuglarma bakmak

gerekmektedir.

Calismada serilerin analizi i¢in kullanilan ARDL modelinde gecikme sayilari,
belirlenen model kriterine gore otomatik olarak se¢ilmektedir. Buna gore calismada aylik
veriler kullanildigindan, maksimum gecikme uzunlugu Akaike Bilgi kriterine gore 6 secilerek
5. durumda (Sinirsiz Sabit ve Smirsiz Trend) yapilan analiz sonucunda, ARDL (4, 4, 6, 4, 6, 6,

3, 1) modeli belirlenmistir. Test sonuglar1 Tablo 7°de verilmektedir.
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Tablo 7. ARDL (4, 4, 6, 4, 6, 6, 3, 1) testi sonuglar1

Bagimli degisken: LNFIYAT SA

5. durum: Sinirsiz Sabit ve Smirsiz Trend

Degisken Katsayi Standart hata t-istatistigi Olasilik

ECM -0.249934 0.026366 -9.479498 0.0000
LNFIYAT_SA= (0.1948)LNFAIZ_SA-(0.8542)LNKIRA_SA-(0.1364)LNKREDI_SA+ (0.0581)LNKUR_SA
+ (0.6785)LNTEFE_SA - (1.5043)LNTUFE_SA - (0.2749)LNURETIM_SA

Tablo 7°de goriildiigii izere, ARDL testi sonucunda elde edilen hata diizeltme teriminin
katsayis1 negatif isaretli (ECM= -0.249934) ve istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamlidir.
Dolayisiyla, herhangi bir nedenle uzun donem dengesinden uzaklasilmasi durumunda, yaklasik
dort donem sonunda (1/0,249= 4,0) tekrar bu denge noktasina doniilecegi, diger bir ifadeyle
konut fiyat endeksinde yasanacak bir sapmanin dort donem sonra %24,9’unun uzun dénem

dengesi yoniinde diizelecegi sdylenebilir.

3.4.2. Uzun donem katsayilar

Konut fiyat endeksi ile es biitiinlesme iliskisi tespit edilen degiskenlere ait uzun donem

katsayilar1 Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8. Uzun donem katsayilari

Degisken Katsay1 Standart hata t-istatistigi Olasilik
LNFAIZ_SA 0.194792*** 0.064934 2.999861 0.0044
LNKIRA_SA -0.854156 1.066398 -0.800972 0.4275
LNKREDI_SA -0.136390 0.098752 -1.381136 0.1742
LNKUR_SA 0.058139 0.120406 0.482861 0.6316
LNTEFE_SA 0.678465* 0.345205 1.965397 0.0557
LNTUFE_SA -1.504266*** 0.500665 -3.004535 0.0044
LNURETIM_SA -0.274855%** 0.069781 -3.938805 0.0003
R? =0,9999 Ayarh R? = 10,9998 F = 12888,73 [0,000]

Jarque-Bera= 0,3530

Olasilik= 0,8381

F-istatistigi
Ki-kare(2) olasilik

Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi:

=1.9630
=0.3747

F-istatistigi
Olasilik F (42,44)
RZ

Ki-kare(42) olasilik

Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi:

=0,9788
=0,5269
=42.0229
=047

***0401, ¥*%5, *%10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 8’de yer alan ARDL modeli sonucu elde edilen uzun dénem katsayilaria gore,

konut kredisi faiz orani, ingaat malzemeleri toptan esya fiyat endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve

sanayi uretim endeksi degiskenlerinin uzun donem katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli
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oldugu goriilmektedir. Konut kredisi faiz orani ve insaat malzemeleri toptan esya fiyat endeksi
degiskenlerinin katsayilar1 pozitif, tiiketici fiyat endeksi ve sanayi iiretim endeksi
degiskenlerinin katsayilar1 ise negatif degere sahiptir. Bu nedenle, tiiketici fiyat endeksi ve
sanayi Uiretim endeksinde ortaya ¢ikacak bir artig konut fiyat endeksinin diger bir ifadeyle konut
fiyatlarmin azalmasina, konut kredisi faiz oranlar1 ve ingaat malzemeleri toptan esya fiyat
endeksi degiskenlerinde meydana gelecek bir artisin ise konut fiyatlarmin artmasina neden

olacagi ifade edilebilir.

Modelden elde edilen katsayilarin gecerli olup olmadigini belirlemek amaciyla test
sonuglar1 incelendiginde, degiskenlerin normallik varsayimimi sagladig1 (Jarque-Bera= 0,3530
ve olasilik= 0,8381>0,01), modelde otokorelasyon bulunmadigr (ki-kare2 olasilik=
0.3747>0.01) ve degisen varyans sorunu olmadigr (ki-kare42 olasilik= 0,47>0,01)

goriilmektedir. Dolayisiyla kurulan modelin sabit varyansh oldugu ifade edilebilir.

3.4.3. Cusum testi

S6z konusu ii¢ varsayim saglandiktan sonra, bunlara ek olarak modelin kararliligini
inceleyen diger bir ifadeyle modelde yapisal kirilma olup olmadigini incelemek amaciyla

Cusum testi sonucu Grafik 2’de verilmistir.
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Grafik 2. Cusum testi
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Grafik 2’de gorildigi tizere, Cusum test istatistigi %5 anlamlilik diizeyinde kritik
sinirlar iginde kalmaktadir. Bu durum, modelin anlamli oldugunu ve yapisal kirilmanin
bulunmadigini ifade etmektedir. Dolayisiyla, ARDL modeli sonucunda elde edilen uzun dénem

katsayilar1 anlamlidir ve yorumlanabilir.

4. GRANGER NEDENSELLIK TESTI

Konut fiyat endeksi ile LNFAIZ_SA, LNTEFE_SA, LNTUFE_SA ve LNURETIM_SA
degiskenleri arasindaki iliskilerin her biri i¢in ayr1 ayr1 Granger nedensellik analizi yapilmistir.
Yapilan analiz sonucunda Insaat malzemeleri toptan esya fiyat endeksinden, tiiketici fiyat
endeksinden ve sanayi lretim endeksinden konut fiyatlar1 endeksine dogru tek yonli bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Konut fiyatlar1 endeksinden ise sadece sanayi iiretim

endeksine dogru bir nedensellik iliskisi goriilmiistiir.

Tablo 9. Granger nedensellik testi sonuglari

Nedenselligin Yonii Ki-Kare Olasilik
D(FARKLNTEFE_SA) — D(FARKLNFIYAT SA) 7.165065 0.0074**
D(FARKLNTUFE_SA) — D(FARKLNFIYAT_SA) 3.284594 0.0699*
D(FARKLNURETIM_SA) — D(FARKLNFIYAT SA) 9.276163 0.0023**
D(FARKLNFIYAT SA) — D(FARKLNURETIM SA) 12.23478 0.0005**

**061, *%10 anlamhilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 9°daki sonuglara gore Insaat Malzemeleri Toptan Esya Fiyat Endeksinin, Tiiketici
Fiyat Endeksinin ve Sanayi Uretim Endeksinin konut fiyatlarinin Granger nedeni oldugu ifade
edilebilir. Ayni1 sekilde konut fiyatlar1 endeksinin de sanayi Uretim Endeksinin Granger nedeni

oldugu soylenebilir.

5. BULGULAR

Konut kredisi faiz oranlar1 degiskeninin katsayisi pozitif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Ele alman donemde konut kredisi faiz oranlarinin artmasi, konut talebinde bir
azalmaya yol agmadan konut fiyatlarinin artmasmma neden olmustur. Konut kredisi faiz
oranlarinda yasanan bir artis nedeniyle konut talebinde ve yatirimimda muhtemel bir azalis ve
buna bagli olarak konut fiyatlarinda bir azalma beklenir. Bu ¢alismada beklentinin tersi yonde
bulgu elde edilmesi, siiregte diger faktorlerin etki giicliniin daha baskin oldugu seklinde
yorumlanabilir. Ayrica son donemde konut piyasasinda yasanan hareketlilik sonucunda ortaya
cikan talep fazlasinin konut stokunu agmasmin nispi konut fiyatlarinda bir artisa yol actig1 da

sOylenebilir.
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Insaat firmalarinin maliyetleri, genel fiyat diizeyi ve konut fiyatlarina bagl olarak elde
edilecek getiriye gore degisiklik gostermektedir (Mankiw, 2010: 562). Buna gore fiyatlar genel
diizeyi yiikseldiginde, insaat maliyetlerinin artmasi dolayisiyla konut arzinin azalmasi beklenir.
Konut arzmin piyasadaki degisimlere kisa donemdeki tepkisi uzun doneme oranla daha azdur.
Analizde insaat malzemeleri toptan esya fiyat endeksi degiskeninin katsayisi pozitif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla incelenen donemde, konut fiyatlar1 ile ingaat
maliyetleri arasinda iliski bulunmaktadir. Buna gore insaat firmalarinin maliyetlerinin artmasi

konut fiyatlarmin artmasina neden olmustur.

Tiiketici fiyat endeksi degiskenin katsayisi istatistiksel olarak anlamli, degerinin negatif
isaretli ve yiiksek (-1.5) olmasi, enflasyon diizeyi azalmasina ragmen konut fiyatlarindaki artisa
muhtemel etkisinin 6nemli derecede fazla olacagini gostermektedir. Korelasyonun negatif
yonde ve yiiksek seviyede olusu, incelenen donemde TUFE oraninda bir azalma olmas1 halinde
konut talebindeki artisin konut arz stokundaki artistan fazla olmasi nedeniyle konut fiyatlarinin

yiikselecegi seklinde yorumlanabilir.

Sanayi iiretim endeksi degiskeninin konut fiyatlar1 tizerindeki etkisi istatistiksel olarak
anlamli ve negatif yondedir. Bu nedenle sanayi iiretim endeksinde meydana gelecek %1’°lik

artigin konut fiyatlarini %0,27 seviyesinde azaltacagini gostermektedir.

Bireyler konut ihtiyaclarim1 karsilamak i¢in konut satin alabilecekleri gibi kiralama
yolunu da secgebilirler. Eger konut kredisi i¢in 6denecek faiz miktar1 yliksekse kiralama daha
cazip veya mecburi bir segenek olur. Boyle bir durum satilik konutlara olan talebin ve
dolayisiyla konut fiyatlariin diismesine neden olabilmektedir. Konut yatirimi yapmak isteyen
nakit sermaye sahipleri i¢inse faiz orani kira getirisi igin bir 6l¢ii olmasi agisindan 6nem arz
eder. Kira getirisi faiz getirisinden fazla ise konut cazip bir segenek olurken, aksi durumda hem
yeni konut satin alimmi engellerken hem de yatirim amaciyla alinmis mevcut konutlarin da
firsat maliyeti yliziinden satilmasi i¢in bir gerekce olusturur (Zhang, 2014: 50). Analizde reel
kira endeksi degiskeni katsayis1 istatistiksel olarak anlamsizdir. Dolayisiyla incelenen donemde

konut fiyat endeksi ile reel kira endeksi arasinda iliski bulunamamastir.

ARDL testi sonucunda konut fiyatlarina en biiyiik etkinin konut kredisi miktar1 olmasi
beklenmektedir. Teoride konut kredisi hacminin artmasinin potansiyel konut talebinin efektif
talebe doniigerek konut fiyatlarini yiikseltmesi beklenir. Analizde konut kredi hacminin
katsayisi istatistiksel olarak anlamsiz oldugundan incelenen dénemde agilan konut kredileri

miktariyla konut fiyat endeksi arasinda iligki bulunamamagtir.
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Analizde reel doviz kuru degiskeninin katsayis istatistiksel olarak anlamli degildir.
Literatiirde doviz kurunda goriilecek bir hareketliligin konut fiyatlarmda kirilganliga neden
olabilecegi beklentisinin hakim oldugu goriilmektedir. Analiz bulgularma gore, reel doviz kuru
degiskeninin katsayus1 istatistiksel olarak anlamli olmadigindan incelenen dsnemde TUFE bazli

reel efektif doviz kuru ile konut fiyatlar1 arasindaki iligki kurulamamaistir.
6. SONUC

Calismada Tiirkiye’de konut fiyat endeksinin ¢esitli makroekonomik degiskenlerle olas1
iligkisinin varligi ile iligkilerin seviyesi incelenerek literatiire katki saglanmasi hedeflenmistir.
Analiz sonuclarma gore, tliketici fiyat endeksinde ve sanayi iiretim endeksinde ortaya ¢ikacak
bir artisin konut fiyatlarinin azalmasina, konut kredileri faiz oranlarinda ve tiiketici fiyat
endeksinde meydana gelecek bir artigin ise konut fiyatlarmin artmasina neden olacagi tespit

edilmistir.

Incelenen dénemde konut fiyat endeksi ile reel kira endeksi, verilen konut kredileri ve

reel efektif doviz kuru arasinda bir iliski bulunamamustir.

Analizde tiiketici fiyat endeksi ve sanayi tiretim endeksi 2012:12-2016:04 ile 2019:01-
2020:08 aras1 donemde diger donemlere gore duragan bir 6zellik gosterirken, 2016:05-2018:12
aras1 donemde duragan dis1 kalmistir. Bu nedenle duraganlik 6zelligi goriilen yillarda konut
talebinde ve konut fiyatlarinda artis olmustur. 2016:05-2018:12 aras1 donemde enflasyon
diizeyindeki artis ile doviz kurundaki yiikselisler nedeniyle konut talebinde ve konut

fiyatlarinda diisiis egilimi goriilmiistiir.

Son yillarda insaat sektoriindeki konut arzi fazlasi ve talep yetersizliginden kaynaklanan
sorunlarin ¢6ziimii i¢cin konut talebinin arttirilmasma yonelik olarak konut kredisi faiz
oranlarinin diisiiriilerek konut kredi hacminin arttirilmasi, vadelerinin uzatilmasi, vergi avantajt
saglanmas1 gibi uygulamalar bulunmaktadir. 2019 yilinda 6nceki donemlere gore konut fiyat
endeksindeki diislis nispetinde fiyatlarin azalis gostermesi nedeniyle konut fiyatlarmin

gelecekte ylikselise gecebilecegi ifade edilebilir.
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