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OZET

Konut piyasasinda konut fiyatlarinin = stirekli
dalgalanmasi, fiyatlarin konut arz-talep dengesi
disinda  farklt parametrelerden  etkilenmesi
sonucunda olugturulan bir fiyatlama oldugunun
gostergesidir.  Konut  fiyatlart  6ncelikle
piyasanin arz-talep dengesi ve bu piyasanin
diger  sektorlerle  olan  baglantist  ile
belirlenmektedir. Konut fiyatlarindaki
degisimler finansal piyasadaki diger finansal
araclardaki fiyat olusumlari, degisken ve sabit
getirili varliklarin konut gelirine gbre getiri
oranlari, kredi esnekligindeki degisimler ve
konut kira fiyatlarindaki degisimler gibi finansal
nedenlere baglidir. Bu ¢alisma, bu bilgiler
dahilinde Ttrkiye'de konut piyasast ekseninde
konut satiglari, konut fiyat endeksi ve TCMB
politika faizi arasindaki iliskiyi incelemektedir.
Calismadaki analiz iki model ile kurgulanmustir.
Birinci model ile konut satiglart ile konut fiyat
endeksi arasindaki iliski incelenmistit. Bu
bilgiler 1s1¢1nda konut fiyat endeksindeki artisin
konut satislarint artirdigi gézlemlenmistir. Tkinci
model ile TCMB politika faizinin konut
satislarint nasil etkiledigini incelenmektedir. Bu
modele gbre politika faizi artttk¢a konut
satislarinin digtigi gbzlemlenmistir. Calisma
Ocak 2013-Eylal 2021 dénemini
kapsamaktadir. Calismada ARDL modeli ile
analiz yapimistir. Calisma sonucunda kisa
dénemde fiyatlars  artttkca  konut
satiglarinin artmast Turkiye'de konut talebinin
yattrim  amagli tercih  edildigi  sonucunu
dogurmugtur. Diger bir sonu¢ ise, TCMB
politika faizi artuginda kisa vadede konut
satislarinin olumsuz etkilenmesidir. Bu sonug
teorideki  faiz-konut  satts  iliskisi  ile
ortusmektedit.

konut

ABSTRACT

The constant fluctuation of housing prices in the
housing market is an indication that it is a pricing
created as a result of the prices being affected by
different parameters other than the housing
supply-demand  balance. Housing prices are
primarily determined by the supply-demand
balance of the market and the connection of this
market with other sectors. Changes in housing
prices depend on financial reasons such as price
formations in other financial instruments in the
financial market, return rates of variable and fixed
income assets according to housing income,
changes in loan flexibility and changes in housing
rental prices.This study examines the relationship
between house sales, house price index and TCMB
policy rate on the axis of the housing market in
Turkey within the scope of this information. The
analysis in the study was constructed with two
models. In the first model, the relationship
between house sales and house price index was
examined. In the light of this information, it was
observed that the increase in the housing price
index increased the housing sales. The second
model examines how the TCMB policy rate affects
home sales. According to this model, it has been
observed that as the policy rate increases, housing
sales decreases. The study covers the period of
January 2013-September 2021. Analysis was
performed with the ARDL model. As a result of
the study, in the short run as the housing prices
increases, the increase in housing sales has led to
the conclusion that the housing demand in Turkey
is preferred for investment purposes. Another
result is that housing sales are negatively affected in
the short term when the TCMB policy rate
increases. This result coincides with the interest-
home sales relationship in theory.
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Giris

Barinma ihtiyacindan dogan konut talebi, glinlimtizde bu ihtiyacin disinda servet biriktirme, tasarruf araci,
finansal spekilasyon araci olarak da kullanimaktadir. Bunlarin yaninda konut talebi para politikasinin da
6nemli bir aktdrii olarak kabul edilmektedir.

Konut fiyatinin belirlenmesi hususunda izlenen politikalar ise sadece konutun yapim maliyeti ve konutun
Uzerine yapilacak arazinin maliyetinden ibaret olmadigi bilinmektedir. Konut piyasasinda, konut fiyatlarinin
strekli olarak dalgalanma gOstermesi, bu fiyatlarin konut ingasinin disinda farkli parametrelerle olusan bir
durum oldugunun gostergesidir. Konut fiyatlamasi 6ncelikle piyasanin ic arz talep dengesine ve diger
sektorlerle baglantisina gore belirlenir. Konut fiyatlarinin degisimi, finans piyasasinda diger finansal
enstriimanlardaki fiyat olusumlari, konut getirisine gére degisken ve sabit getirili varliklarin getiri oranlari,
kredilerin esnekliklerinin farklilagsmast ve konut kira bedellerinin degisimi gibi finansal nedenlere bagldir
(Cohen & Karpaviciute, 2017:52).

Konut talebine bakildiginda ise bu talebi etkileyen iki temel faktér oldugu séylenilebilir. Bu faktorler
titketim ve yatirim amagli konut talebidir. Tiiketim amach konut talebinde temel gidd, konutun, ekonomik
aktorlerin - belli periyotlarla kira 6demesinden kaginarak barinma gereksinimlerini - gidermeleridir.
Dolaystyla, tiketim amacl talepte gelir elde etmekten ziyade giderin telafisi s6z konusudur. Yatirim amagh
konut talebinde ise genelde kisa, orta veya uzun vadede tekrar satilip gelir elde etme istegi baskindir. Ayrica
gelecekte ikamet edilmek amactyla konut alimt da yatirim amaclt olarak nitelenebilir (Kim, Choi, & Ko,
2009: 28; Coskun, 2016:125). Konut talep egrisi incelendiginde ise talep egsinin konumunun degismest ti¢
ekonomik nedene baglanabilir (Unsal, 2011:499). Birincisi bireylerin serveti arttiginda konut talepleri
artacaktir. Dolayistyla konut talep egrisi Sekil 1.1°deki gibi Dy’den Dio’ye (saga) kayacaktir. Tkincisi bir
varlik olarak konut talebi diger varliklarin reel getirisine baghdir. Alternatif servet tutmanin getirisinin
diisiik oldugu distnildiginde serveti konut olarak tutmanin gdrece daha da cazip oldugu gorillmektedir.
Ornegin bonolarin ya da hisse senetlerinin getirilerinde bir azalma oldugunda konut talep egrisi Dyi’den
Dio’ye yani saga kayacaktir. Ugiinciisii ise konut stokuna olan taleptir. Konut sahibinin konutta kendisinin
oturmast halinde elde ettigi Ortik getiri degerindeki artistan kaynaklanan sermaye kazancindan
olusmaktadir. Bu nedenle talep egrisinin konumu degiserek Dyi’den Dio’ye(saga) kayacaktir (Dornbusch &
Fischer,1998: 354).

varlik

P \

QkU

Konutun
degen

Qi

Konut stoku

Sekil 1.Konut Piyasast

(Kaynak. Dornbusch ve Fischer,1998: 354)

Konut arzina bakildiginda ise, ekonomik istikrar ve biylme, kentlesme, sehir planlamast konusunda yerel
yonetimlerin bakis agilari, konut sektériiniin baglt oldugu diger sektérlerdeki arzin kogullar, biirokratik ve
hukuksal siirecler, artan niifus gibi faktdrler konut arzini etkilemektedir. Konut arz ile ilgili 6nemli bir
faktor de konut arzinin esnek olmamasindan kaynaklt olarak Sekill.1’de gorildigh gibi Sk egrisinin dikey
eksene paralel olmasidir. Yani talepte kisa dénemde olusan herhangi bir degisime konut arzinin yanit
vermesi olanaksizdir (Coskun, 2016: 207-210). Konut fiyatlarinin dalgalanmasinin arz kanalinda iki nedeni
vardir. Bunlarin ilki konutun bulundugu yerdeki imar izinleri ve konut yapilacak arazinin buyikligi iken
ikincisi kentlesmeyle buyik arazilerin konut olarak kullanilmamasina ragmen kiiciik arazilerde arazinin
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kaldirabileceginden daha fazla konut yapilmast konut arzinda ve dolayisiyla konut fiyatlarinda
dalgalanmalara neden olmaktadir (Mishkin, 2007:8).

Konut piyasasinin finans piyasalart ile iliskisi incelendiginde ise merkez bankasi politikalar1 ve konut
piyasasi etkilesimi makroekonomik arastirmalarda oldukea sik oldugu goérilmiistir.

Merkez bankasinin parasal aktarim mekanizmast yontemi ile para politikast islevini gerceklestirmektedir.
Parasal aktarim mekanizmast, finansal piyasalar ile reel piyasalar arasindaki iliskiyi cesitli kanallar vasitastyla
olusturmaktadir. Bu kanallar gerek merkez bankast politika araglart gerekse piyasadaki diger
makroekonomik araclar ile finansal piyasalardaki degisimi reel piyasalara aktarmaktadir. Bu kanallar
literatiirde faiz orant kanali, d6viz kuru kanali, varlik fiyatlart kanali, kredi kanali olarak ayrilmaktadir
(Mishkin, 1995:5). Varlik fiyatlar1 kanalinin teorik dayanagindan biri olan servet etkisi, Modigliani’nin
yasam boyu gelir hipotezine dayanarak bireylerin biitiin yasamlari boyunca titketim ve tasarruflarini uzun
doénemli olarak planladiklarint varsayar. Dolayistyla bireyler gelitlerinin yitksek oldugu dénemlerde tasarruf
yapmakta iken gelitlerinin distigi dénemlerde tasarruflar yoluyla birikmis olan servetlerini titketerek
yasamlari boyunca elde ettikleri ortalama gelirlerini distirmemis olurlar (Mishkin, 1995:7). Konut, servetin
bir parcast olarak degerlendirildiginde ise konut fiyatlari, servetin 6nemli bir parcasi haline gelmektedir.
Parasal genisleme sonucunda konut ve dolayisiyla servet fiyatlarindaki artiglar, servetin degerini
yukseltmektedir. Bu durum ise tiketim harcamalarint artirmaktadir. Dolayisiyla, toplam ¢tktt miktari
yukselmektedir (Mishkin, 2007:33-37). Konut piyasast ile para politikast arasindaki iliski bankalarin kredi
politikalart acisindan degerlendirildiginde merkez bankasi politika faizini beklenmedik bir sekilde
diigirmesi kisa vadeli para piyasasint olumlu etkilemektedir. Konut talep edenler agisindan bu durum
bor¢lanma maliyetlerini distirmektedir. Dolayistyla konut taleplerini de arttirmaktadir. Gayrimenkul
arzinin orta ve uzun vadelerde arttirildigr g6z 6niine alindiginda konut fiyatlarinin bu nedenle yiikselmesi
beklenebilir (Giuliodoti, 2005:521).

Yatirim agisindan bakildiginda ise Tobin’in q teorisini konut piyasasina uygulayarak analiz edilebilir. Bu
teoride hisse senetleri degerleri tizerinden para politikasinin genel ckonomiyi nasi etkiledigi ortaya
konulmaktadir. Tobin’e gére q degeri, isletmelerin piyasa degerinin sermaye yenileme maliyetine
oranlanmasi ile bulunmaktadir (Dornbusch ve Fischer,1998: 356). Bu oranin pay kisminda bulunan
isletmelerin piyasa degeri yerine konutun piyasa degeri, paydada ise isletmelerin sermaye yenileme maliyeti
yerine konut yenileme maliyeti (veya insa maliyeti) konuldugunda yapilan oranlama konut piyasast icin g
degerini verecektir. Teoriye gbre konut fiyatlarindaki artig, konut yenileme ve insa maliyetlerini ddstirmekte
ve konut icin olusan q degerini yikseltmektedir. Boylelikle konut insast artmaktadir (Dornbusch &
Fischer,1998: 350).

Tirkiye’deki konut fiyatlari politikast incelendiginde ise tilke ¢apinda yaymnlanan ilk konut fiyat endeksi
olan Reidin konut fiyat endeksinde, konut fiyatlarina iliskin veriler TUFE ile reellestirilerek analiz
edilmektedir (Coskun, 2016: 212). Bu endeksten faydalanarak TCMB tarafindan yayimlanan Turkiye
Konut Fiyat Endeksi (TKFE) olusturulmustur. Bu endeksin yayinlanmasi ile Tirkiye’deki konut
piyasasinin farklt makroekonomik degiskenlerle iliskisi incelenmektedir. Ayrica diger finansman tirleri ile
kiyas yapildiginda ise konut yatirimlarinin nispi getirileri hakkinda fikir vermektedir. Tiirkiye’de sanayilesme
ile kirdan kente gég¢tin bagladigt 1950 yillarda konut ihtiyag fazlast ortaya ¢ikmustir. Bu ihtiyacin
karsilanamadigi ya da yonetilemedigi durumda gecekondulagsma ve carpik kentlesme meydana gelmistir.
Nifus ve kentlesmenin artmastyla biiylik kentlerde yigilmalart daha da artmustir. Bu duruma paralel olarak
ise konut talebinde de artislar olusmustur (Oren & Yiiksel, 2013: 49). Turkiye’deki konut sektérii ile ilgili
2021 yilt itibartyla son bes yillik istatistikler Tablo 1.1” de g&sterilmistir.

Tablo 1.1. Tirkiye’deki Konut Sektorii (2016-2021)

Tarih Ipotekli Konut Ikinci El Konut 11k El Konut Ozel Miilkiyete Ait Ikl ve
Satigi(adet) Satisi(adet) Satisi(adet) Daha Fazla Daireli Ikamet
Amagh Yapilar(adet)
2016 449,508 631,686 709,767 87,579
2017 473,099 659,698 749,616 109,840
2018 276,820 651,572 723,326 59,473
2019 332,508 511,682 837,047 27,457
2020 573,337 469,740 1.029,576 48,224
2021 209,904 329,070 757,469 43,137

(Kaynak: TUTK, TCMB-EVDS, 2021)
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Bu calisma, giris bélimiinde verilen teorik bilgiler ve Tirkiye’deki konut piyasasina iligkin gtincel durum
1s181nda olusturulmaya calisilmustir. Calismanin amact, konut talebinde bulunan ekonomik aktorlerin hangi
amaglarla konut edinmek istedigi ve TCMB’nin faiz politikasinin buna etkisinin ne olacagi sorulart
cercevesinde sekillenmistir. Tkinci bélimde bu alanda yapilan akademik calismalar incelenmistir. Ugtincii
bélimde ise ekonometrik analiz yapilmistir. Calismada kullanilan veriler iki model ile kurgulanarak analiz
edilmistir. Tk modelde, konut satislari ve konut fiyat endeksi arasindaki iliski incelenerek teorik olarak
konut arz1 ve talebi ile ilgili degisimlerin konut satisint nasil degistirecedi gézlemlenmistir. Tkinci modelde
ise TCMB politika faizinin konut satigini nasil etkiledigi analiz edilmistir. Calisma, Ocak 2013- Eylil
2021d6nemini kapsamaktadir. Analiz ise ARDL modeli ile yapilmistur.

2. Literatur Taramasi

Giuliodori (2005), yaptigt calismada parasal aktarim mekanizmast ¢ercevesinde konut fiyatlarinin etkisini
Avrupa tlkelerinde incelemistir. Konut piyasasinin parasal aktarim mekanizmasindaki yeri bakimindan faiz
oranlart soklarinin konut fiyatlarint etkiledigi ve bu etkilesimin konut fiyatlarinin degismesine neden
oldugunu belirtmistir. Incelenen ilkelerde 6zellikle Ingiltere’de Mortgage sistemi ile para politikasinin
konut piyasast kanalt arasinda oldukea giicli bir etkilesim oldugunu gériilmektedir.

Payne (2000) yapug: calismada, Fed politika faizi ve Mortgage kredisi arasindaki iligkiyi 1987-2005 dénemi
arast aylk olarak incelemistir. Kisa vadede Fed politika faizi ve Mortgage kredileri arasinda bir iliski
olmadig, uzun dénemde ise, bu iki degisken arasinda Fed faiz oranindan Mortgage kredisine dogru tek
yonli bir nedensellik iliskisi oldugu g6rilmustiir.

Aoki, Proudman & Vlieghe (2004) yaptig1 calismada konut fiyatlarinin degismesinde teminat ve hanchalki
bor¢lanmasinin etkisini VAR modeli kullanilarak arastirmistir. Calisma sonucunda kredi piyasasinda igsel
gelismeler ve soklar oldugunda konut talebinde bir artis oldugu gérilmektedir. Bu durum ise konut arzint
arttrmaktadir. Aragtirma sonucunda dretim, istthdam, para politikast gibi makroekonomik soklarin ve
konut fiyatlarinin dogru tespit edilmesinin tiketim kararlar icin 6nemli oldugu sonucuna ulasilmastir.

Bjornland & Jacobsen (2010), yaptiklart calismada Norveg, Isvicre ve Ingiltere’de yurtici ve yurtdist faiz
oranlari, enflasyon, ceyrek donemlik biiylime oranlari, reel konut fiyatlari, reel doviz kuru degiskenleri
arasindaki iliski VAR modeli kullanilarak arastiridmistir. Uzun dénem ve kisa dénemde karsiliklt bagimlilik
oldugu gézlemlenmistir. Para politikasindaki beklenmedik degisiklikler karsisinda konut fiyatlarinin aninda
tepki verdigi gérulmiigtr.

Karadas & Salihoglu (2020) c¢alismalarinda Turkiye’deki konut fiyatlarindaki degisimi etkileyen
makroekonomik faktdtleri arastirmuslardir. Analize dahil edilen degiskenler tiketici fiyat endeksi, sanayi
tretim endeksi, insaat malzemeleri fiyat endeksi, banka konut kredisi faiz orant ve bankacilik sektérii konut
kredileri toplamidir. Calismada ARDL es bitlinlesme testi yapilmustir. Calisma sonucunda, konut
kredilerine uygulanan faiz oranlari, konut kredisi hacmi, reel déviz kuru ve tiiketici fiyat endeksi, konut
fiyatlarini negatif yoénde, sanayi iiretim endeksi ise pozitif yonde etkilendigi gérilmustiir.

Dilber & Sertkaya (20106), yaptiklari calismada, Tirkiye’deki konut fiyat endeksini etkileyen degiskenleri
analiz etmislerdir. Calisma, 2008-2014 dénemi kapsamaktadir. Yapilan analizler sonucunda, konut fiyat
endeksi ile d6viz kuru arasinda cift yonli, faiz orani ve enflasyon orant arasinda tek yonlii bir iliski tespit
edilmistir.

Gozubuylk & Koy (2020), yaptiklart calismada, Ttrkiye’deki konut arzint belirleyen ekonomik biiytimenin
ve konut finansmaninin konut tretimi lzerindeki etkisi tespit edilmeye c¢alisdmistr. Calisma 2002-2019
dénemini kapsamaktadir. Calismada elde edilen sonuglar, makroekonomik kosullarin konut arzi tzerinde
etkili oldugunu ve konut faiz oraninin etkisinin konut arz1 tizerinde daha sinurlt bir etkiye sahip oldugu
sonucuna ulasilmistir. Ayrica konut faiz oranindaki artisin konut arzi tzerinde negatif bir etkisi olmakla
beraber, bu olumsuz etkinin ¢alismanin kapsadigt donemler arasinda sinurlt kaldigr gérilmistiir.

3.Veri Seti ve Model

Bu calismanin amaci, Ocak 2013-Eylil 2021 déneminde konut satist ile TCMB politika faiz orant ve konut
fiyat endeksi arasindaki iliskiyi incelemektir. Politika faizini temsilen TCMB bir haftalik repo faiz orami
dikkate alinmistir. Konut fiyat endeksi, Turkiye’de konut piyasasinda meydana gelen fiyat degisimlerini
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izlemek icin olusturulan géstergeleri icermektedir. Calismada kullanian tiim veriler TCMB Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS)’den alinmigtir.

Sekil 3.1 de Tirkiye’de Ocak 2013-Eylil 2021 déneminde konut satis miktart ile TCMB politika faiz
oranina iliskin grafikler yer almaktadir. Sekil 3.1’e gbre, TCMB politika faiz oraninin diisik oldugu
dénemlerde konut satislarinin yiiksek oldugu  soylenebilir. Ozellikle, politika faiz oranmnin %24 oldugu
Eylil 2018-Haziran 2019 dénemi arasinda konut satislarinin en diisiik seviyesinde oldugu goriilmektedir.

250000,00 30,00
200000,00 25,00
20,00
150000,00
15,00
100000,00
10,00
50000,00 5,00
0,00 0,00
(3] (23] =+ =t uy uny (=] w = [~ [=s] [3.2] (=) (=21 == = - -
— = = — — — — — — — —l = = — (] (] ~d ol
o o ] o o o o o o o o o O o o o o o
o~ (2] (o] (2] (Y] o~ (2] (o] o~ (2] (o] (2] (o] o~ o~ (o] ™~ (Y]
e T T B U R N B R B N R T L R Y
(== = = = = = = = (== = (== = = (== = (== = =
i i e e i e i s e s

— G —pf

Sekil 3. 1. Konut Satist ile Politika Faiz Oranina Tliskin Zaman Yolu Grafikleri

Sekil 3.2’ de Turkiye’de Ocak 2013-Eylil 2021 déneminde konut satis miktari ile konut fiyat endeksine
iliskin zaman yolu grafikleri yer almaktadir. Sekil 3.2’ de gorildiigi tzere, konut fiyat endeksini Ocak 2020
yilindan itibaren daha hizli bir artis trendine girmistir. Calismada tim degiskenlerin logaritmalart alinmistir.
Ayrica, konut satts miktart ile konut fiyat endeksi degiskenleri hareketli ortalamalar yontemi ile
mevsimsellikten anndmidmistir. Tablo 3.1° de degiskenlere iligkin actklamalar ve veri kaynaklart
verilmektedit.
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Sekil 3. 2. Konut Satis Miktari ile Konut Fiyat Endeksine Iliskin Zaman Yolu Grafikleri
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Tablo 3.1. Degiskenlere iliskin Actklamalar

Degiskenler Actklamalar Veri Kaynagt

LKS Dogal logaritmast alinan ve mevsimsellikten TCMB EVDS
arindirdmis konut satts miktari (adet)

LKFE Dogal logaritmast alinan ve mevsimsellikten TCMB EVDS
arindirilmis Konut Fiyat Endeksi (2017=100)

LPF Dogal logaritmasi alinan TCMB 1 haftalik repo ' TCMB EVDS
faiz oran

Degiskenlere iliskin tanimlayict istatistikler Tablo 3.2’ de yer almaktadir.

Tablo 2. 2. Degiskenlere Tliskin A¢tklamalar

LKS LKFE LPF
Ortalama 11,57985 4574287 2,278395
Medyan 11,58599 4595717 2,079442
Maksimum 12,29407 5,292384 3,178054
Minimum 10,82341 4,047449 1,504077
Std. Sapma 0,213033 0,308472 0,481461
Carpiklik -0,29832 0,243876 0,529909
Bastklik 5,497726 2,457124 2,310774
Jarque-Bera 28,85138 2,330197 6,992321
Olasilik Degeri 0,000001 0,311892 0,030314

Tablo3.2’ye goére, LKS degiskeninin ortalamast 11,57, LKFE degiskeninin ortalamast 4,57 ve LPF
degiskeninin ortalamasi 2,27°dir. LKS degiskeni negatif carpiklik, LKFE ve LPF degiskenleri pozitif
carpiklik degerlerine sahiptirler. LKS degiskeninin basiklik degeri 5,49, LKFE degiskeninin 2,45 ve LPF
degiskeninin 2,31°dir. Degiskenlerin normal dagilim 6zelligini test eden Jarque-Bera istatistikleri LKS
degiskeni icin 28,85, LKFE degiskeni icin 2,33 ve LPF degiskeni icin 6,99 olarak elde edilmistir. Bu
sonuglara gére, KFE degiskeni normal dagiim Szelligine sahipken, LKS ve LPF degiskenlerinin normal
dagilima sahip olmadiklar1 g6rillmektedir.

Calismada konut satiglart ile konut fiyat endeksi ve politika faiz orant arasindaki uzun doénemli
esbitlnlesme iligkilerinin belitlenmesinde Pesaran, Shin & Smith(2001) tarafindan 6nerilen ARDL sinir
testi yontemi kullandmigtir. Bu yontem, Engle-Granger (1987) ve Johansen & Juselius (1988)
esbiitiinlesme testlerinden farkli olarak, farkli bitlinlesme derecelerine sahip degiskenler arasindaki
esbitlinlesme iliskisinin incelenmesine olanak saglamaktadir. Konut satislart ile konut fiyat endeksi ve
konut satislart ile politika faiz orani arasindaki egbiitiinlesme iliskilerini belirlemek icin olusturulan
kisitlanmamis hata diizeltme modelleri asagidaki gibidir:

Model 1
ALKS; = Bo + 1 2 ALKS,_; + B2 X ALKFE,_; + v, LKS;_; + V,LKFE,_;+ & (1)
Model 2
ALKS, = Bo + 1 Xy ALKS,_; + B2 X1, ALPF,_; + y1LKS;_; + y,LPF,_; + & )

Yukaridaki modellerden hesaplanan F istatistigi degerleri, Pesaran vd. (2001) ¢alismasindaki alt ve ust kritik
degerler ile karsilastirilmaktadir. Bu testte sifir hipotezleri Hy: ¥y = ¥, = 0 seklindedir. Hesaplanan test
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istatistiginin ust kritik degerinden biyik olmast durumunda sifir hipotezi reddedilmekte ve degiskenler
arasinda esbutiinlesmenin oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bununla bitlikte, hesaplanan test istatistiginin
alt kritik degerden daha kicik olmasi durumunda sifir hipotezi reddedilememekte ve dolayisiyla
degiskenler arasinda esbitlinlesmenin olmadigt ifade edilmektedir. Sinir testinin ardindan uzun dénem
katsayilarinin tahminine iliskin ARDL modelleri asagida yer almaktadir:

Model 1
LKS, = Bo + B1 2?21 LKS;_; + p, Zf:o LKFE;_; + & 3
Model 2
LKS; = By + b1 Z?:l LKS;_; + p- Zf:o LPF;_; + & “

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin belitlenmesinden sonra, konut fiyat endeksinin ve politika
faiz oraninin konut satiglart tzerindeki kisa dénemli etkilerini belirlemek icin ARDL y6ntemini temel alan
hata dizeltme modelleri tahmin edilmistir. Bu dogrultuda tahmin edilecek hata diizeltme modelleri asagida
verilmistir:

Model 1
ALKS, = Bo + 1 X0 ALKS,_; + B2 X¥_ ALKFE, ;+ a EC,_1 + & (5)
Model 2
ALKS, = Bo + 1 Xfy ALKS,_; + B2 X2, ALPF,_; + a EC,_; + & (©)

3.1.Ampirik Sonuglar

Ekonometrik bir analizde ilk asamada degiskenlerin duragan olup olmadiklart belirlenmelidir. Bunun
nedeni, duragan olmayan degiskenlerle gerceklestirilecek analizlerin sahte regresyon sorununa yol agarak,
sonuclarin giivenilirliginin azalmasina neden olmasidir. Degiskenlerin duraganliklarinin test edilmesinde
gesitli birim kok testleri bulunmaktadir. Geleneksel birim kok testleri (ADF, Phillips-Perron, KPSS vb.)
degiskenlerin duragan olup olmadiklarini test ederken serilerdeki yapisal kirillmalari dikkate almamaktadur.
Bununla birlikte, finansal calkantilar ve krizler serilerde yapisal kirilmalara neden olabilmektedir. Bu
durumda, geleneksel birim k&k testleri birim kékiin varligi yoniinde sapmali sonuglar vermektedir. Bu
sorunun Ustesinden gelmek icin yapisal kirilmalari dikkate alan birim kok testleri gelistirilmistir. Bu
calismada bir yapisal kirilmaya izin veren Zivot-Andrews birim kok testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo 3.3
de yer almaktadir.

Tablo 3.3. Zivot-Andrews Birim K&k Testi Sonuglart

Degisken Sabit Terimli Kirilma Tarihi Sabit Terim ve Trendli Kirilma Tarihi
LKS -7,1130 (2) 2018:11 -7,0506 (2) 2018:11

LKFE -1,1475 (4) 2020:5 -2,1482 (2) 2020:6

ALKFE -7,5819 (4) 2019:7 -7,8079 (4) 2018:7

LPF -4,3055 (3) 2018:6 -4,7702 (3) 2018:6

ALPF -7,5013 (2) 2018:10 -7,6691 (2) 2019:7

Not: Sabit terimli model i¢in %5 6nem seviyesindeki kritik deger -4.93, sabit terim ve trendli model icin %5 6nem

seviyesindeki kritik deger -5.08°dir.

Tablo 3.3°de yer alan sonuglara gore, LKS degiskeni diizey degerinde duragandir. LKFE ve LPF
degiskenleri ise diizey degetlerinde birim kok igermekte, birinci dereceden farklart alindiginda ise duragan
hale gelmektedir. Dolayistyla, LKS degisken 1(0), LKFE ve LPF degiskenleri ise I1(1)’dir.
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Zivot-Andrews birim kok testi sonucunda bagiml degiskenin (LKS) I(0)’da, bagimsiz degiskenlerin
(LKFE ve LPF) ise I(1)’de duragan olduklari belitlendigi i¢in, degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli
iliskinin incelenmesinde ARDL modeli uygulanabilmektedir. ARDL modelinde ilk olarak kisitlanmamisg
hata diizeltme modeli i¢in optimal gecikme uzunluklar beliflenmelidir. Optimal gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde, otokorelasyon ve farkli varyans problemlerinin olmamasi, minimum Akaike (AIC) ve
Swarchz (SC) bilgi kriterleri dikkate alinmasina neden olmaktadir. Bu dogrultuda, Model 1 icin optimal
gecikme uzunluklart 3, Model 2 i¢cin optimal gecikme uzunlugu 6 olarak belirlenmistir. Daha sonra, Model
1 ve Model 2’ye iliskin kisitlanmamis hata modelleri tahmin edilerek, F istatistikleri belitflenmistir. Sinir
testine iliskin sonuglar Tablo 3.4’ de verilmistir.

Tablo 3. 4. Sinir Testi Sonuclart

Model 1 Model 2

F istatistigi k F istatistigi k
15,3032 2 12,5912 2
Kritik Degerler

Anlamhlik Diizeyleri 10 Bound 11 Bound
%10 3,02 3,51

%05 3,62 4,16

%2.5 4,18 4,79

%1 4,94 5.58

Tablo3.4de yer alan Model 1 ve Model 2 igin elde edilen F istatistigi degerleri, Pesaran (1997)’nin
calismadaki alt ve st kritik degerler ile karsilastirdmistir. Model 1 icin hesaplana F istatistigi degeri 15,3032
ve Model 2 icin hesaplana F istatistigi degeri 12,5912, %5 6nem seviyesindeki dst kritik degerden daha
buytik oldugu gorilmektedir. Elde edilen sonuglar, Model 1 ve Model 2 icin degiskenler arasinda
esbutiinlesme iliskisi oldugunu ifade etmektedir.

Degiskenler arasindaki esbiitinlesme iliskisinin varhiginin belirlenmesinden sonra ARDL modelleri tahmin
edilmistir. ARDL modellerinde uygun gecikme uzunluklari Akaike bilgi kriterine gbre belirlenmektedir.
Buna gore, Model 1 i¢cin uygun model ARDL(3,2) ve Model 2 icin uygun model ARDIL(3,3) olarak
belirlenmistir. ARDL modelleri ve uzun dénemli katsayilar Tablo 3.5’ de yer almaktadir.

Tablo 3.5. Uzun Dénemli Tahmin Sonuclart

Model 1 (ARDL(3,2)) Model 2 (ARDL(3,3))
Degisken Katsay1 Standart Hata Katsay1 Standart Hata
LKSSA(-1) 0,307913™ 0,095612 0,426892" 0,099385
LKSSA(-2) 0,08515 0,103961 -0,08547 0,108686
LKSSA(-3) -0,22012™ 0,091271 -0,13387 0,100122
LKFESA -10,835™ 2,940894
LKFESA(-1) 25,79987 5,371606
LKFESA(-2) -14,8769™ 3,029378
LPF 0,087345 0,155202
LPF(-1) -0,09543 0,226184
LPF(-2) -0,33569 0,226103
LPF(-3) 0,358706™ 0,15556
Sabit terim 9,130934™ 1,371586 9,147474™ 1,504407

Uzun Dénem Katsayilari

LKEESA 0,106427 0,082052
LPF 0,018849 0,053412
C 11,04031" 0,357864 11,54325 0,123926

ok

Not: *, ™ ve ™ strastyla, %010, %5 ve %1 6nem seviyesindeki anlamliiklart géstermektedir.
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Tablo 3.5’de yer alan uzun dénemli sonuglar incelendiginde, Model 1’e gbre uzun dénemde konut fiyat
endeksinin konut satislart tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunamamistir. Benzer sekilde,
Model 2’ye gére de uzun dénemde politika faiz oraninin (LPF) konut satislart tizerinde istatistiksel olarak
anlaml bir etkisi tespit edilememistir.

Konut fiyat endeksinin ve politika faiz oraninin konut satislart tizerindeki kisa donemli etkilerini tespit
etmek icin ARDL y6ntemini temel alan hata diizeltme modelleri tahmin edilmistir. Ilgili sonuglar Tablo
3.6’da gosterilmektedir.

Tablo 3.6. Kisa Dénemli Tahmin Sonuclari

Model 1 (ARDL(3,2)) Model 2 (ARDL(3,3))
Degisken Katsay1 Standart Hata Katsay1 Standart Hata
D(LKSSA(-1)) 0,134967 0,10161 0,219344* 0,11155
D(LKSSA(-2)) 0,220117* 0,089369 0,133872 0,098943
D(LKFESA) 10,835 2,678298
D(LKFESA(-1)) 14,87686™ 2,766548
D(LPF) 0,087345 0,151133
D(LPF(-1)) -0,02302 0,150905
D(LPF(-2)) -0,35871* 0,150958
CointEq(-1)* -0,82705™ 0,11283 -0,79245™ 0,127583

Not: %, ™ ve ™ strasiyla, %010, %5 ve %1 6nem seviyesindeki anlamliliklar1 géstermektedir.

Tablo 3.6” da yer alan sonuglara gére, Model 1°de kisa dénemde konut fiyat endeksinin konut satiglart
tzerinde pozitif ve %5 6nem seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Buna gore,
kisa dénemde konut fiyat endeksinde cari ddnemde meydana gelen %71’lik artig konut satislarini %10,83,
konut fiyat endeksinin bir dénem 6nceki degerinde meydana gelen %1’lik artis ise cari dénemde konut
satislarint %14,87 arttirmaktadir. Model 2” ye iliskin kisa dénemde politika faiz oraninin konut satislari
tzerinde negatif ve %5 6nem seviyesinde istatistiksel olarak anlamh bir etkisi vardir. Buna gére, politika
faiz oraninin iki dénem 6nceki degerinde meydana gelen %1’lik artis cari dénemde konut satislarint %00,35
azaltmaktadir. Model 1’e iliskin hata diizeltme katsayisina gére uzun dénem denge degerinde meydana
gelen sapmanin bir dénem (ay) sonra yaklastk %82’sinin dizeltilmekte ve sistem yeniden dengeye
gelmektedir. Model 2’ye iligkin hata diizeltme katsayistna gére uzun dénem denge degerinde meydana
gelen sapmanin bir dénem sonra yaklastk %79’u diizeltilmekte ve sistem yeniden dengeye gelmektedir.

Sonug

Tirkiye’deki konut piyasast gercevesinde yapilan bu calismada, literatiirde belirtildigi tizere ekonomik
aktorlerin konut talebi, hem tiketim hem de yatirim amacli oldugu bilgisinden hareket edilmistir (Kim vd.
2009: 28; Coskun, 2016:125). Bu bilgi 1s1g1nda analizdeki birinci model sonucunda kisa dénemde konut
fiyat endeksinde meydana gelen %1’lik bir artisin konut satiglarint %010,83 etkiledigi goérilmiistir. Yani
konut fiyatlar arttikca konut satislarinin artmast konutun yatirim amach talep edildigi yontinde bir bulgu
olup literatiirle 6rtismektedir. Ayrica Tobin’in q teorisi konut piyasasina gére yorumlandiginda konut
piyasa degerinin, konutun yenilenme maliyetine bélinmesiyle olusacak q degerinin, konut fiyatlarinin
artmastyla yikselecegi sGylenebilir.

Bu calismanin diger bir boyutu konut talebi ve faiz orani iliskisidir. Faiz oraninin yiikselmesi konut satin
alma maliyetini arttirarak konut talebini azaltmaktadir (Unsal, 2011:499). Teorideki bu bilgi bu calismada
yapilan analizin sonuglart ile paraleldir. Ikinci modele gére, kisa dénemde politika faizi %1 arttiginda
konut satist %3,5 disecektir. Kredi politikast acisindan degerlendirildiginde, TCMB’nin politika faizi
artuginda konut piyasast kisa dénemde olumsuz etkilenmektedir. Bu durum konut talep edenlerin
maliyetlerini artacaktir. Dolayistyla konut talebi de azalacaktir. Bu bulgu literatir ile uyumludur.
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Oneriler

Bu alanda calisma yapacak arastirmacilar bu ¢alismada kullanilan modellerin farklt tlkelere yorumlayarak
tlke kargsilastirmasi yapabilirler.
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EXTENDED SUMMARY
The aim of this study is to examine the relationship between house sales, policy interest rate and house price index in
the period of January 2013-September 2021. The TCMB one-week repo rate is taken into account to represent the
policy rate. Housing price index includes indicators created to monitor price changes in the housing market in
Turkey. All data used in the study were obtained from the TCMB-Electronic Data Distribution System (EVDS).
The constant fluctuation of housing prices in the housing market is an indication that prices ate a pricing created by
different parameters other than housing construction. Housing prices are primarily determined by the domestic
supply-demand balance of the market and the connection of this market with other sectors. Changes in housing
prices depend on financial reasons such as price formations in other financial instruments in the financial market,
return rates of variable and fixed income assets according to housing income, differentiation of loan flexibility and
changes in housing rental prices. Considering the housing demand, two main factors are taken into consideration
while determining the housing demand. These factors are the demand for housing for consumption and investment
putrposes. The main motivation in the demand for consumer housing is to avoid paying rent in certain periods and to
meet the housing need. Therefore, consumption demand is to avoid expense rather than generate income. On the
other hand, demand for investment housing is often dominated by the desire to resell and generate income in the
short, medium or long term. In addition, buying a house to live in the future can also be considered an investment.
When the relationship between the housing market and monetary policy is evaluated in terms of banks' credit
policies, the unexpected reduction of the policy rate by the central bank affects the short-term money market
positively. For those secking housing, this will reduce borrowing costs. Therefore, the demand for housing will also
increase. Considering the increase in real estate supply in the medium and long term, it can be said that housing
prices will increase.
From an investment perspective, the housing market can be analyzed by applying Tobin's theory of q to the housing
market. The operation of this theory reveals how monetary policy affects stock values. According to Tobin, q is
found by dividing the market value of businesses by the replacement cost of capital. When the market value of the
house is replaced by the market value of the businesses in the numerator of this ratio and the replacement cost of the
houses (or construction cost) is substituted for the capital replacement cost of the businesses in the denominator, the
ratio gives the value of q for the housing market. According to the theory, an increase in housing prices reduces
housing renovation and construction costs and increases the g-value for housing. Thus, housing construction is
increasing.
In the study, ARDL bounds test method proposed by Pesaran, Shin and Smith(2001) was used to determine the
long-term cointegration relationships between home sales, housing price index and policy interest rate. For this
putrpose, two different models were created. In the first model, the relationship between the house sales and the
house price index was examined, while in the second model, the relationship between the house sales amount and
TCMB policy rate was examined.
In an econometric analysis, at the first stage, it should be determined whether the variables are stationary or not. The
reason for this is that analyzes with non-stationary variables cause spurious regression and reduce the reliability of
the results. There are various unit root tests to test the stationarity of the variables. Financial turmoil and crises may
cause structural breaks in the series. To overcome this problem, unit root tests have been developed that take into
account structural breaks. In this study, Zivot-Andrews unit root test, which allows for structural break, was applied.
It is stationary at the level value of the house sales variable. Housing price index and policy rate variables contain unit
root in level values and become stationary when first-degree differences are taken. After determining the existence of
a cointegration relationship between the variables, ARDL models were estimated. Appropriate lag lengths in ARDL
models are determined according to the Akaike information criterion. Accordingly, the appropriate model for the
first model was determined as ARDL(3,2), and the appropriate model for the second model was determined as
ARDL(3,3). In this study, which analyzes the housing market in Turkey, it is tried to establish a connection between
the empirical results and the theoretical issues related to the housing market. In the literature, it is stated that the
housing demand of economic actors is for both consumption and investment purposes. As a result of the first model
in the analysis,
in the short run it was seen that a 1% increase in the housing price index affected the housing sales by 10.83%. In
other words, the increase in house sales as the house prices increase is a sign that the house is demanded for
investment purposes. In addition, when Tobin's q theory is interpreted according to the housing market, it can be
said that the q value, which will be formed by dividing the housing market value by the replacement cost of the
house, will increase with the increase in housing. Accordingly, in this study, it was concluded that the increase in the
housing price index increased the housing sales. It can be said that this result will also increase the q value for the
house.
One of the factors affecting the demand for housing is the interest rate. The increase in the interest rate increases the
cost of purchasing housing and reduces the demand for housing. In theory, this information is compatible with the
results of the analysis made in this study. According to the second model, in the short run when the policy rate
increases by 1%, house sales will decrease by 3.5%. When evaluated in terms of credit policy, when the TCMB's
policy rate increases, the housing market is adversely affected in the short term. This will increase the cost of
housing. Therefore, the demand for housing will also decrease. This finding is consistent with the literature.
Researchers who will work in this field can make country comparisons by interpreting the models used in this study
to different countries.
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