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0z

Bu calismada, Uretici fiyat endeksi (UFE), kur, faiz ve gelirin konut
satislarina etkisi Tirkiye Orneginde incelenmistir. 2013:M1-2021:M10
dénemini kapsayan analiz Sinir Testi (ARDL) ydntemiyle yapilmistir.
Calismanin ampirik bulgularina gére, UFE ve kurlar konut satislarini
pozitif ydnde etkilemektedir. Buna gére UFE %10 arttiginda konut satiglari
%7 oraninda artmaktadir. Kurlar %10 arttiginda ise konut satislari %4
oraninda artmaktadir. Konut kredi faiz oranlari ise beklendigi gibi konut
satislarini negatif yonde etkilemektedir. Konut kredi faiz oranlari %10
arttiginda konut satislari %0.1 oraninda azalmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Konut Satislari, UFE, Déviz Kurlari, Faiz, Gelir
Jel Siniflamasi: E00, F31, G51

ABSTRACT

In this study, the effects of the producer price index (PPI), exchange rate,
interest, and income on house sales were examined in the case of Turkey. The
study was conducted using the Boundary Test (ARDL) method of analysis and
spanned the period 2013:M1-2021:M10. According to the empirical findings
of the study, PPl and exchange rates have a positive effect on house sales.
As a result, when PPl increases by 10%, house sales rise by 7%. House sales
increase by 4% when exchange rates rise by 10%. Housing loan interest rates,
on the other hand, have a negative impact on housing sales, as expected.
House sales fall by 0.1% when mortgage interest rates rise by 10%. These
findings indicate that house sales in Turkey are impacted by inflation and
exchange rates. This situation, which contradicts the law of demand, stems
from the fact that purchasing a house in Turkey is regarded as a significant
investment and an anti-inflationary tool. Furthermore, despite the inflationary
pressures caused by the exchange rate, foreigners play an important role in
the continuation of housing sales and prices.
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EXTENDED ABSTRACT

The housing market is due to its interdependence with many other sectors. It is one of the
key indicators that influence household consumption and saving decisions, as well as
economic growth, employment, domestic demand volume, and other similar variables. It is
aimed, particularly during periods of economic contraction, to revitalize the economy in the
housing market by implementing expansionary monetary policies. This situation reveals that
the market in question is important in terms of the economic outlook and economic policies.

An expansionary monetary policy has a two-way effect on the housing market. First,
while the housing demand is being warned; in the following stage, housing sales prices may
rise. The first effect occurs more rapidly, while the second effect is dependent on housing
stock. In cases where housing projects are not sufficient, that is, the low housing supply
leads to an upward movement in prices with increasing demand. The sensitivity of the
housing sector to monetary policy arises not only from a need but also from the fact that it is
an investment tool. After meeting their mandatory housing needs, households can request
housing in order to evaluate their savings. However, when the need to acquire a more
luxurious residence is considered, the demand for housing can be said to be constant.

The high rate of population growth in Turkey, the acceleration of urbanization, national
and international migration, and changes in housing consumption habits have all had
significant consequences on housing demand. In addition to meeting the basic housing
needs, the housing sector’s transformation into a high-return investment tool has accelerated
supply, demand, and price increases (Coskun, 2016, p. 202). Following the 2001 crisis, the
construction sector in Turkey began to develop rapidly as a result of the global expansionary
policies that began and the local reformist policies that followed. With the acceleration of
domestic and international construction activities, low housing loan interest rates, easy
access to cheap external financial resources, and the socio-cultural perspective on housing, a
new active period has begun in the housing sector (Cevik, 2013, p. 16).

As a result of these developments, monetary policy aided the housing sector. For this
purpose, low-interest loan policies and TOKI-supported housing projects gained momentum.
Housing and construction activities in Turkey have accelerated as a result of TOKI’s long-
term and low-interest payment policies, campaigns, and practices that enable low-income
groups to become homeowners, as well as state bank practices that support housing
purchases. Moreover, the low exchange rates for many years and the increase in foreign
direct investments and capital inflows reduced construction costs as well as led to an
abundance of credit. However, the negative conditions created by the pandemic, exchange
rate pressure, and similar reasons led to an increase in housing costs and prices. Monetary
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policy was implemented during this process to reduce housing loan costs in order to support
the construction and housing sectors, but the supply-demand balance deteriorated due to the
aforementioned adverse conditions. In this study, the effects of the producer price index
(PPI), exchange rate, interest, and income on house sales were examined in the case of
Turkey. The study was carried out using the Boundary Test (ARDL) method of analysis and
covered the years 2013:M1-2021:M10. According to the empirical findings of the study, PPI
and exchange rates positively affect house sales. Accordingly, when PPI increases by 10%,
house sales increase by 7%. Housing sales increase by 4% when exchange rates increase by
10%. Housing loan interest rates, on the other hand, have a negative impact on housing
sales, as expected. When housing loan interest rates increase by 10%, house sales decrease
by 0.1%. These results show that house sales in Turkey are sensitive to inflation and
exchange rates. This situation, which contradicts the law of demand, stems from the fact
that purchasing a home in Turkey is regarded as a significant investment and an anti-
inflationary tool. Furthermore, the demand for housing by foreigners plays an important role
in the continuation of housing sales and prices, despite the inflationary pressures stemming
from the exchange rate. These findings indicate that exchange rate fluctuations make
housing demand in Turkey more enticing to foreigners.
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1. Giris

Konut piyasasi bir¢ok sektorle olan iligkisi nedeniyle merkezi 6neme sahiptir. Bir yandan
hanehalkinin tiiketim ve tasarruf kararlarini, diger yandan ekonomik biiylime, istihdam, yurt
ici talep hacmi ve benzer degiskenleri belirleyen dnemli gostergeler arasinda yer alir. Sadece
gelismekte olan iilkelerde degil, gelismis iilkelerde de konut piyasasi, ekonomi politikalar1
kapsaminda uygulanacak para politikasi kararlarindan etkilenebilmektedir. Literatiirde bu
iliskiyi konu alan ¢aligmalar olduk¢a yaygindir (Basile ve Joseph, 2001; Giuliodori, 2004;
Taylor, 2007; Silva, 2008; Dokko vd. 2009; Bjernland ve Jacobsen, 2010; Demary, 2010).
Ozellikle ekonomik daralma dénemlerinde, genisletici para politikalar1 uygulanarak konut
piyasasi 6zelinde ekonominin canlandirilmasi hedeflenir. Bu durum, s6z konusu piyasanin,
ekonomik goriiniim ve ekonomi politikalar1 agisindan énemli oldugu sonucunu ortaya
¢ikarir.

2008 kriziyle birlikte, konut sektoriiniin ekonomik faaliyetlerdeki artan rolii, bu alandaki
akademik caligsmalarin artisini tegvik etmekle birlikte, politika yapicilarinin tercihlerini de
etkilemistir (Calza, Monacelli ve Stracca, 2013, s. 6). 2008 krizinin ana nedeni olarak
gosterilen konut sektoriiniin 2000’11 yillardan itibaren para politikasiyla olan iligkisinin
giiclenmesi, dikkatleri para politikasinin krizdeki roliine yogunlastirmistir. Dokko vd.
(2011), bu konuya dikkat ¢ekerek konut krizinde genisletici para politikasinin etkili oldugu
yontindeki caligmalarin yayginlastigini belirtmistir. Taylor (2007, ss. 1-3), Leamer (2007),
Jarocinski ve Smets (2008) Dokko vd., (2009) ise, FED’in diisiik faiz politikasinin konut
fiyatlarinin yiikselmesinde ve konut balonunun patlamasindaki etkisine isaret etmislerdir

Mishkin'e (2007, s. 1) gore, konut piyasasi fiyat istikrari, stirdiiriilebilir biiyiime ve
istihdamin devaminin saglanmasi bakimindan para politikasi yapicilari tarafindan dikkate
almmasi gerekir. Konut piyasasi parasal aktarim mekanizmalarinda 6nemli bir fonksiyonu
yerine getirmekle birlikte, kredi piyasalarinin genislemesi ve ekonomik faaliyetlerin
devamini saglamaktadir. Apergis’e (2003, ss. 64-65) gore, diinyada konut piyasasiyla para
politikalar1' arasindaki iliskinin 6neminin artisinda gayri menkul sektoriiniin gelismesi,
finans piyasalarinin serbestlesmesi, kiiresel faiz oranlarinin diismesi ve tiiketici talep
yapisinin degismesi oldukea etkili olmustur.

Diisiik faizler finansman maliyetini azaltarak firmalarin yatirimlarint ve hanehalkinin
tiiketimini etkiler (Maggio vd., 2017, s. 3551). Ornegin merkez bankalar1 reel faiz oranlarini
kontrol ederek, varlik fiyatlarini, bankalarin bor¢ verme davranisini, firmalarin yatirim
yapma ve hanehalkinin konut satin alma veya konut yaptirma gibi isteklerini belirleyebilir

! Lacoviello (2005), Del Negro and Otrok (2007), Calza vd,. (2013), ve Luciani (2015), konut fiyatlar1 ve para
politikasini baz alan ve oldukga etkili sonuglar elde edilen ¢alismalar yapmislardir.
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(Fawley ve Neely, 2013, s. 51). Bu dogrultuda genisletici bir para politikasinin konut
piyasasina etkisi genellikle iki yonlii gergeklesir: Once konut talebi uyarilirken; sonraki
asamada konut satis fiyatlar artabilmektedir. 1k etki daha hizli gergeklesirken, ikinci etki
konut stoguna baglhdir. Konut projelerinin yeterli olmadigi durumlarda, yani konut arzinin
diisiik olmasi artan taleple birlikte, fiyatlarin yukari yonlii hareketine yol agar. Aslinda konut
sektoriiniin para polkitikasina kars1 duyarlilig1 sadece bir ihtiyagtan degil, ayn1 zamanda
yatirim araci olmasindan da kaynaklanir. Ozellikle hanehalki zorunlu konut ihtiyacini
giderdikten sonra, tassaruflarini alternatif degerlendirme araci olarak konuta
yonlendirebilmektedir. Bununla birlikte, daha liikks bir konut edinme ihtiyaci da hesaba
katildig1 zaman, konut talebinin siirekli olarak canli kaldig1 sdylenebilir.

Tirkiye’de insaat sektoriiniin son yillarda ekonomi igerisindeki artan dnemine paralel
olarak gelisen konut sektorii talebi, niifus artis oraninin yiiksek olmasi, kentlesmenin, ulusal
ve uluslararasi gociin hiz kazanmasi ve konut tiikketim aligkanliklarinin degismesiyle birlikte
onemli sonuglar dogurmustur?. Temel barinma ihtiyacinin yani sira konut sektoriiniin yiiksek
getiriye dayanan yatirim araci haline gelmesi sektorde arz, talep ve fiyat artiglarini
hizlandirmistir (Coskun, 2016, s. 202). 2001 Krizi’nin ardindan yurt i¢i ve yurt dist insaat
faliyetlerinin hiz kazanmasi, konut kredi faizlerinin diisiik tutulmasi, ucuz dis finansal
kaynaklara ulasimin kolaylagsmasi ve konuta yonelik sosyo-kiiltiirel bakis agisinin da etkisi
ile konut sektdriinde yeni bir hareketli donem baglamistir (Cevik, 2013, s. 16).

Bu kapsamda, diisiik faizli kredi imkan1 ve TOKI énciiliigiinde dar gelirlilerin kanut
sahibi olmasina yonelik uygulamalar yaygin hale gelmistir. Bunun yani sira uzun yillar
boyunca kurlarin diisiik seyretmesi, dogrudan yabanci yatirimlarin ve sermaye girislerinin
artmasi bir yandan insaat maaliyetlerini azaltirken, diger yandan kredi bolluguna yol
acmuistir. Fakat pandeminin yarattigi olumsuz kosullar, kur baskis1 ve benzeri nedenler konut
maliyetlerinin ve dolayisiyla konut fiyatlarimin asir1 yiikselmesi sonucunu dogurmustur.

[lgili literatiirde konut satislarindan daha ¢ok, konut fiyatlarinmn belirleyicilerine yonelik
caligmalar daha yaygindir. Konut satislarini ele alan ¢alismalar ise, daha ¢ok sektorel,
bolgesel veya mikro diizeydedir. Bu ¢alisma ise, enflasyon, kur, faiz ve sanayi iiretim
endeksi gibi para politikasiyla iliskili olan temel makroekonomik degiskenlerin, Tiirkiye’de
toplam konut satiglarina etkisini ele almasi agisindan bir¢ok ¢alismadan farklilagsmaktadir.
Ayrica bu ¢alismanin ampirik kismindaki analiz dénemi, diinyanin ve Tiirkiye’nin genisletici

2 Birlesmis Milletler Miilteciler Yiiksek Komiserligi (UNHCR) nin 2021 raporuna gore, Tiirkiye yaklasik 4 milyon
miilteci ile diinyanin en fazla gogmen agirlayan iilkelerinden biridir. 3.6 milyon Suriye’li ge¢ici koruma statiisii
altinda iken, 330 binden fazla kisi de uluslararasi koruma ve bagvuru statiisiine sahibidir. Suriye’li siginmacilarin
yaklasik %98’ 81 ilde konutlarda yasarken kalan kismi barmma merkezlerinde yasamaktadir (UNCHR, 2021).
Dolayisiyla, Tirkiye’de son yillarda konut talebinde meydana gelen artiglarda gdgmenlerin 6nemli bir katkisi
oldugu soylenebilir.
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para politikasindan daraltict politikalara gectigi 2013 ve sonrasini kapsamaktadir. Ciinkii
2013’ten sonra Tiirkiye’de siklikla spekiilatif kur soklari yasanmis, dolar kuru son sekiz
yilda neredeyse alti kat artmistir. Bu durumun enflasyondan biiylimeye kadar
makroekonominin genelinde birtakim sonuglart olmustur.

Kurlardaki bu artis insaat sektdriinde maliyet ve enflasyonist baskilara yol agarken,
toplam konut satis hiz1 yavaslamus, fiyatlar ise artmistir. Ozellikle sifir konut satislart
azalirken, ikinci el konut satislart ise artmistir. Konut sektoriinde birim fiyatlar ise hizli bir
sekilde artarak ortalama metre kare fiyat1 2014’te 1.700 tl iken, 2022 nin Nisan ayinda 9.500
tI’ye yiikselmistir. Enflasyonun artisa gectigi donemlerde, yerlesikler, enflasyondan
korunmak amaciyla konuta ayri bir 6nem vermektedirler. Dolayisiyla, kur, enflasyon ve
konut satiglart arasindaki iligki, konut sektdriindeki talebin temel belirleyicisi olmaktadir..
Boylece kur ve enflasyonla konut satislar1 arasindaki iligki, Tiirkiye’de konut satislarinin
nasil etkilendigi, fiyat artiglarina ragmen toplam konut satiglarinin neden artmaya devam
ettigi, buna karsin fiyatlarinin neden diismedigi konusunda 6nemli bilgiler sunmaktadir.
Calismanin sonuglari, fiyat baskisina yol acan kur ve UFE nin Tiirkiye’de konut sektoriinde
talep yasasina ters bir etkiye yol agtig1, yabancilarin konut edinimini artirdig1 ve faizin konut
sektoriinde beklenenden daha az etkili olduguna yonelik sonuglar bu ¢alismanin en énemli
bulgular1 arasinda yer almaktadir. Boylece konut sektdriinde fiyat istikrarinin saglanmasinda
maliyet enflasyona ek olarak talep enflasyonuna da dikkat ¢cekmektedir. Calismanin bundan
sonraki boliimiinde, Tiirkiye nin konut piyasasi istatistik veriler yardimiyla incelenmis,
sonraki boliimde ise, ampirik uygulama ve sonuglariin analizi yer almistir.

2. Tiirkiye’de Konut Sektoriiniin Genel Yapisi ve Son Gelismeler

Caligmanin zaman boyutu, diinyanin parasal genislemeden (quantitative easing) parasal
daralmaya (quantitative tightening) gectigi doneme denk gelmektedir. Kiiresel dl¢ekteki
sikilasmaya ragmen, yurt i¢inde genisletici politikalarin etkisiyle 2017°de yiiksek biiyiime
orani gergeklesirken; takip eden yillarda kur soklar1 ve pandemiden dolay1 biiyliime oranlari
diismiistiir. 2021°de artan enflasyonun etkisiyle maliyetlerdeki artiga paralel bir sekilde
konut fiyatlar1 artmis ve yeni projeleri olumsuz bir sekilde etkilemistir. Konut sektoriinii
desteklemeye yonelik uygulanan para politikasinin artan maliyetler ve fiyatlar karsisinda
etkisi sinirh diizeyde kalmistir.

42 iktisat Politikasi Arastirmalari Dergisi - Journal of Economic Policy Researches Cilt/Volume: 10, Sayi/Issue: 1, 2023



Orhan SANLI, Osman PEKER

Sekil 1: Konut Satislar1 ve Birim Fiyatlar (m*TL)
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Kaynak: EVDS (2022)'dir. Toplam Konut Satislarr* 2013 éncesi icin il ve ilge merkezlerini kapsarken, 2013 sonrasinda Tiirkiye genelini
kapsamaktadir.

Sekil 1°de konut satig adedi ve konut birim fiyatt sunulmustur. Buna gore toplam konut
satig miktart 2017 yilina kadar artarak devam etmis ve 1.4 milyonu asmustir. Tarihi rekor
olarak degerlendirilebilecek s6z konusu satis adedi daha oncede belirtildigi gibi, para
politikasiyla iliskilendirilmekte ve ekonomik biiyiimeye onemli katki sundugu
degerlendirilmektedir. 2017 yilindan itibaren sifir konut satislart giderek azalirken; ikinci el
konut satiglar1 dalgali bir seyir izlemistir. 2018 yilina kadar, birim fiyatlar normal artis
trendini siirdiiriirken, bu dénemden itibaren dikkat ¢ekecek bir sekilde artmistir. Sifir konut
satiglarinin azalmasina ve ikinci el satiglarin artisina neden olan bu durum, yeni konut
projeleri olumsuz etkilemistir.

Sekil 2: insaat Maliyet Endeksi, Konut Fiyat Endeksi, TUFE ve Yi-UFE
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Kaynak: TUIK (2022) ve EVDS (2022)'dir. insaat maliyet endeksi 2015:100 olarak hesaplanms verileri yansitmaktadir. 2022 verileri yillik
bazda olup, UFE ve TUFE igin nisan, ingaat maliyet endeksi ve konut fiyat endeksi igin mart donemini kapsamaktadir.

Sekil 2°de 2010-2022 doneminde insaat maliyet endeksi, konut fiyat endeksi, TUFE ve
Yi-UFE’deki degisimler gosterilmistir. 2010-2017 donemleri arasinda TUFE ve Yi-UFE
birbirine yakin hareket ederken, 2018’den sonra YI-UFE’nin TUFE’yi gegmesi spekiilatif
kur soklarindan kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. YI-UFE’nin daha fazla arttig1 bu siirecte,
kur kaynakli maliyetlerin bir kism1 TUFE’ye yansimamis olsa bile, ingaat maliyet endeksi
ve konut fiyat endeksi 6nceki doneme gore daha fazla artmistir. 2022 y1li Mart ayinda bina
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maliyet endeksi 530 un iizerinde ger¢eklesmistir. Yillik bazda insaat maliyeti orani ise %101
artmis durumdadir. Oldukga yiiksek olan bu deger, girdi ve is¢ilik maliyetlerindeki artigtan
kaynaklanmaktadir. 2018 sonrasinda yasanan kur baskilarinin da etkisi ile Tirkiye’de konut
sektorii bir miktar daralmigtir.

Tirkiye ekonomisinde son donemde yasanan kur soklar1 yurt ici piyasalara olumsuz
etkisinin yaninda, yurt dis1 yerlesiklerin konut talebini dnceki donemlere gére, Gnemsenecek
Ol¢iide artirmistir. Bununlka birlikte, spekiilatif kur soklarinin sifir konut arzinda maliyetleri
cok fazla artirmasi, ikinci el konut fiyatlarinin da siirekli artigina yol agmistir. Bu dogrultuda
para ve maliye politikalari, konut sektoriinde 6zellikle diisiik gelirli gruplarin talebini canlt
tutmada yeterince etkili olamayabilir.

3. Ampirik Analiz

Bu boliimde, Tirkiye’de secilmis makroekonomik degiskenlerin konut satislari
iizerindeki etkisini belirlemek amaciyla ampirik literatiir, yontem, testler ve analiz
sonuglarma yer verilmistir.

3.1. Ampirik Literatiir

Literatiirde, konut fiyatlarini arastiran ¢alismalar daha fazla olmasina ragmen, konut
satiglarint belirleyen arastirmalar1 da bulmak miimkiin. Fakat, Tirkiye i¢in yapilmis
calismalarda genellikle konut satislartyla mikro degiskenlerin ele alinmis olmasi, son
yillarda iyice belirginlesen yiiksek kur ve yiiksek enflasyon gibi makro degiskenlerin
etkisinin incelenmesi gerektigini gdstermektedir. Ciinkii Tiirkiye’de insaat setoriiniin en
biiyiik kismini olusturan konut sektoriiniin, istihdam, biiylime, yatirim, enflasyon, faiz,
sanayi sektorii gibi makro degiskenlerle giiglii bir iliskisi vardir (Oztiirk ve Fitdz, 2009). Bu
dogrultuda 6zellikle para politikas1 uygulamalariyla yakindan iliskili olan kur, enflasyon ve
faizin konut satiglarina etkisinin incelenmesi literatiiriin zenginlesmesine katki saglayacaktir.

Konut sektorii ve ekonomi iligkisine yonelik 2008 Krizi’ni ele almak oldukg¢a dnemlidir.
2008’de ABD’de patlayan finansal kriz, aslinda genisletici ve kontrolsiiz para politikasi
uygulamalarinin konutta balon olusmasina yol agmasiyla bankacilik sektoriinde olusan bir
krizdir. Mortgage krizi ve sonrasi siireci agiklamaya yonelik yapilan ¢alismalarda, genel
olarak krizde hem kamu hem de 6zel sektoriin etkisi iizerinde durulmustur (Pajarskas ve
Jociene, 2014). ABD’de konut fiyatlarin tetikleyen genisletici para politikas1 uygulamalar1
ve finans sisteminin kredi dagitilan kisileri yeterince inceleyememesi gibi bircok faktor
ABD’de kredi déniislerinde biiyiik bir soruna yol agmistir. Oyle ki 2006’dan sonra borcunu
O0deyemeyen konut sahipleri nedeniyle konut sektoriinde gerileme baslamig ve 2009°da 240
bin konuta haciz konulmustur (Ferreire, Gyourko ve Tracy, 2010). Benzer sekilde Taylor
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(2007, ss. 1-3), Leamer (2007), Jarocinski ve Smets (2008) Dokko vd., (2009) konut
balonunun patlamasinda ve fiyatlarin asir1 yiikselmesinde ABD’de uygulanan para
politikasinin etkisine dikkat ¢cekmislerdir.

Konut talebini belirlemek amaciyla, Maclennan ve Pryce (1990), Oxley ve Smith (1996)
ve Giffinger (1998) makro degiskenleri; Settles (2001), Chang vd. (2003) mikro degiskenleri
belirlemistir. Duesenberry ve Kitsen (1953), Maisel ve Winnick (1960), De Leeuw (1971) ve
Carliner (1973) ve Ermisch, Findlay ve Gibb (1996) konut talebi ile gelir arasindaki iligkiyi
ele almistir. Buna gore konut talebinin gelir esnekligi farkli olsa da, konut satiglarii 6nemli
oranda etkilemektedir. Lee (1963), konut talebi iizerinde yasin, gelirin, meslegin ve sosyal
¢evrenin etkisini incelemistir. Buna gore harcanabilir gelir konut satislari izerinde baskin bir
role sahiptir. Martin (1966) , hanehalk: sayisi, niifusun biiylime hizi, yasam stiresi, gelir,
medeni durum, issizlik ve ailedeki birey sayisinin konut talebini belirledigi sonucuna
ulagmustir.

Lim, Follain ve Renaud (1980), Kore i¢in konut talebini etkileyen faktorler arasinda
geliri, konut fiyatlarin1 ve hanehalk: biiytikliigiini ele almistir. Buna gore konut fiyatlar1 ve
hanehalk: biiytikliigii konut talebini gelirden daha fazla etkilemektedir. Hunaiti (1989),
Urdiin’de konut talebini belirleyen degiskenler olarak hanehalk1 geliri, hanehalki biiyiikliigii
ve konut fiyatlarini ele almistir. Buna gore gelir konut talebini pozif yonde, fiyat ise negatif
yonde etkiler (Durkaya, 2002). Elder ve Zumpano (1991), hanehalk: biiyiikliigii, gelir ve
konut fiyatlariin konut talebine etkisini incelemislerdir. Buna gore konut fiyatlar1 konut
talebini negatif yonde etkilerken diger degiskenler pozitif yonde etkilemektedir. Dornbusch
ve Fischer (1994) ise hanehalki gelirinin, servetin, konut sektoriiniin reel getirisinin, konut
disindaki yatirim alanlarimin reel getirisinin ve konut fiyatlarinin konut talebi tizerinde etkili
oldugunu bulmuslardir.

Tiwari, Pirakh ve Pirakh (1999), Hindistan’nin Mumbai bolgesinde konut talebiyle konut
fiyatlar1 ve gelir arasindaki iliskiyi ele almistir. Buna gore fiyatlar negatif yonde, gelir pozitif
yonde konut talebini etkiler.

Moran (2009), ABD’de 2008°de yasanan konut krizinin koklerinin 1990 sonundaki
teknoloji patlamasina dayandigt sonucuna varmistir. 1998 yilinda yasanan finansal kriz
ABD’de kurtarma operasyonu neticesinde kredi faizlerinde indirim siirecini baslatmistir.
2000’den sonra ise 11 Eyliil olaylarinin etkisi ve borsada yasanan ¢okiis neticesinde yine
ABD’de faiz indirimi ve genisletici para politikast uygulanmaya baslamas1 2008 Krizi’ne
zemin hazirlamistir. Davis (2010), ABD’deki konut krizinin sebebini, sonuglarini ve finansal
sektorlerlerle iliskisini, ayrica ABD’de ekonomik ve toplumsal etkisini incelemistir.
Calismanin sonuglarina gore, konut krizi finansal bir krize doniismiis, ABD’de sadece
ckonomide degil toplumsal olarak da degisime yol agmustir.
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Lebe ve Yigit (2009), Tiirkiye’de konut talebini belirleyen unsurlar olarak gelir, niifus,
sanayilesme, evlenen sayisi, enflasyon, reel faiz, konut maliyeti ve tarimdaki istihdami ele
almislardir. Buna gore gelir, niifus, sanayilesme ve evlenen sayist konut talebin pozitif, diger
degiskenler negatif yonde etkiler. Oztiirk ve Fitdz (2009), 1968-2006 doneminde Tiirkiye’de
konut talebini belirleyen unsurlart esbiitiinlesme iliskisi {izerinden incelemislerdir. Buna
gore gelir, konut fiyatlar1 ve faiz oranlari ile konut talebi arasinda pozitif bir iliski vardir.
Sancak ve Demirbas (2011), 2008 Krizi’nin Tirkiye’de konut sektoriine etkisini
incelemisglerdir. Calismanin sonuglarina gore, kriz Tirkiye ekonomisini 6nemli dlgiide
etkilemistir. Ayrica ingaat sektorii durgunluga girmis ve insaat faaliyetleri azalmis, konut
stoklar1 artmis, ingaat malzemeleri ihracat1 yavaslamis, konut fiyatlari ve istihdam azalmistir.
Buna ragmen konut sahipliginde bir artig olmustur.

Ferreire vd., (2010), 1985-2007 déneminde ABD’de Konut Anketi’nde yer ala verilerle
negatif 6z sermaye ve faiz artiglarinin konut hareketliligi {izerindeki etkisini arastirdilar.
Caligmanin sonuglarina gére hem negatif 6z sermaye hem de kredi faizlerindeki artis konut
hareketliligini dnemli oranda azaltmistir. Konut hareketliliginin azalmasi ise issizlik ve evde
bakim gibi ekonomik ve sosyal birgok maliyeti vardir. Demyanyk ve Hemert (2011), 2008
Krizi’ne giden yolda ABD’de yiiksek faizli ipotek kredilerin etkisini incelemistir. Buna gore,
bu krediler neticesinde kredi patlamasi ve olusan siirdiilemez biiyiime konut balonunun
patlamasina yol agmistir. Krizden dnceki konur fiyatlarinin asirt artmasi konut balonunun
patlamasini perdelemistir. Lebe ve Akbas (2014), Tiirkiye’de konut satiglarini VAR ve
Granger nedensellik yontemiyle incelemislerdir. Buna gore gelir, medeni durum, sanayilesme
konut talebini pozitif yonde etkilerken, faiz, konut fiyatlar1 ve tarimdaki istihdam konut
talebini negatif yonde etkilemektedir.

Pajarskas ve Jociene (2014), 2007-2008 Krizi’nin ABD’de sebep ve sonuglarini 6zel ve kamu
sektorii izerinden incelemislerdir. Calismanin sonuglarina gére bankacilik ve kamu sektorii olast
riskleri g6z ardi etmistir. FED, ihtiyatsiz ve yeterince denetime tabi tutulmayan para politikasi,
konut destek politikast ve 6zel sektoriin riskli faaliyeleri, kasitl olarak uygulanan diisiik faiz
oranlari, diisiik gelirli bireylerin konut sahibi olmasina yonelik asir1 politikalar, asir1 biiytime
beklentileri, konut sektoriiniin bankalarca kredi kanali olarak daha fazla ilgi gérmesi gibi birgok
sebep, konut balonunun patlamasina ve nihayet finansal bir krize yol agmustir.

Campbell ve Cocco (2015), ABD’de gelir, enflasyon ve faizin hanehalkinin konut se¢imi,
finansman sekli ve konut satis1 gibi kararlarina etkisini ayarlanabilir konut oranl kredileri
ve sabit oranli konut kredileri karsilastirmastyla incelediler. Buna gore konutlarin temerriide
diismesinde kaynak eksikligi etkilidir. Ayrica ayarlanabilir oranli temerrii riski diisiik faizli
konutlarda yiiksek iken, sabit oranli temerriit riski, yiliksek faizli konut tercihlerinde daha
yuksektir. Yeap ve Lean (2017), 1995-2017 donemleri i¢in konut fiyatlariyla enflasyon
arasindaki ilisiyi N-ARDL ydntemiyle Malezya 6rneginde ele almislardir. Calismanin
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sonuglar1 konut fiyatlarinin uzun vadede hem enerji hem de tiiketici enflasyonuna simetrik
tepki verir. Bu sonugclar, konut sektoriiniin Malezya’da enflasyondan kacinma araci olarak
kabul edildigi gostermektedir.

Uysal ve Yigit (2016), 1970-2015 arasinda Tiirkiye’de konut talebini belirleyen unsurlari
Johansen (1988) ve Johansen-Juselius (1990) Esbiitiinlesme testi ile incelemiglerdir. Ampirik
kanitlara gore, gelir, kentlesme hizi ve faiz oranlart ile konut talebi arasinda pozitif, M2 ve
fiyatlarla konut talebi arasinda negatif yonde iliski vardir. Solak ve Kabaday1 (2016),
Tiirkiye’ nin 78 kenti i¢in panel esbiitiinlesme yontemiyle 2004-2011 donemleri arasinda reel
gelir, niifus, niifus artis oran1 ve konut fiyat endeksinin konut talebi iizerine etkisini
inceledikleri ¢alismada, konut talebini en fazla etkileyen faktorlerin sirasiyla reel gelir,
konut fiyatlar1 ve niifus oldugu bulgusunu elde etmistir.

Uyar ve Kili¢ (2017), 2015 y1l1i i¢in Tiirkiye’de yabancilarin konut talebini etkileyen
faktorleri incelemiglerdir. Bu dogrultuda Tiirkiye’de ikamet eden yabanci sayisi, konut
fiyatlar1, niifus artis hiz1 ve gelirin Diizey 2 Bolgeleri i¢in konut satiglarina etkisi ele
almmustir. Calismanin sonuglarina gore, Tiirkiye’de konut satiglar1 iizerinde mekansal etkiler
giiclidiir. Konut fiyatlari ile konut satiglart arasinda negatif yonlii iliski varken, niifus artis
hizi, yabanci sayis1 ve gelir ile konut satislari arasinda pozitif bir iliski vardir.

Celik ve Kiral (2018), Tiirkiye’de 2008-2015 doneminde konut satislarini etkileyen
faktorleri panel EKK ile tahmin etmislerdir. Buna gore konut satislari ile konut fiyat endeksi
ve TUFE arasinda negatif, konut satislar1 ile GSYH, UFE, gelir ve giiven endeksi arasinda
pozitif iliski vardir. Kiral ve Celik (2018),2008-2015 doneminde Tiirkiye’de konut satislarini
etkileyen faktorleri il bazinda panel veri yontemiyle incelemislerdir. Buna gére otomobil
say1s1, mevduat faiz oranlari, BIST, konut getiri orani, kentlesme diizeyi ve konut kredi faizi
ile konut satiglart arasinda anlamli bir iliski vardir.

Akay, Celik ve Kiral (2019), konut fiyatlar1 endeksi, faiz oranlari, GSYH, TUFE, UFE,
giiven endeksi, hanehalki geliri, hanehalki tasarruf oranlari ve konut getiri oranlarinin konut
satislarina etkisini kiimeleme yontemiyle ele almislardir. Buna gore Tiirkiye’nin farkli
illerinde konut talebini belirleyen faktdrler benzerlik gostermektedir. Ayrica konut talebi
makro ve mikro sartlardan etkilenmektedir. Davarcioglu Ozaktas (2019), Tiirkiye’de reel
efektif doviz kurlarinin yabancilara konut satislar1 iizerindeki etkisini 2013-2018 dénemi
i¢in, esbiitiinlesme ve EKK yontemleriyle incelemistir. Caligmanin sonuglarina gore reel
efektif doviz kurlar1 yabancilara konut satiglarini pozitif yonde etkilemektedir.

Stileymanlt (2019), Tirkiye’de 2013-2019 donemi i¢in doviz kurlariyla yabancilara
konut satiglar1 arasindaki iligkiyi esbiitiinlesme ve nedensellik yontemleriyle incelemistir.
Calismanin sonuglara gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir, doviz kurlari
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konut satiglarini pozitif yonde etkilemektedir ve degiskenler arasinda tek yonld bir
nedensellik baglantis1 vardir. Saritas (2020), 2013-2019 donemleri i¢in Tirkiye’de reel
efektif doviz kuru ve turist sayisiin yabanciya konut satisint ARDL y6ntemiyle incelemistir.
Buna gore turist sayis1 pozitif, reel efektif doviz kuru ise konut satislarini negatif yonde
etkilemektedir. Buna gore Rogers ve Winter (2020), ABD’nin Missouri eyaletine bagli Louis
County il¢esinde haciz sayilarinin konut satislarina etkisini incelediler. Buna goére haciz
sayisi arttikga konut satigi artarken, diger yandan konut fiyatlar: da diigmektedir.

Karadag (2021), 2010-2020 donemi i¢in Tiirkiye’de konut kredileri, konut satiglar1 ve
igsizlik arasindaki iligkiyi esbiitiinlesme yontemiyle incelemistir. Calismanin sonuglarina
gore konut satislart ve konut kredileriyle igsizlik arasinda pozitif ve iki yonlii bir iligki vardir.
Yardime1 (2021), 2013-2021 donemleri i¢in konut satislartyla bilylime arasindaki iliskiyi
Tiirkiye 6zelinde Johansen esbiitiinlesme yontemiyle inceledi. Calismanin sonuglarina gore
degiskenler arasinda esbiitiilesme iliskisi vardir ve konut satiglar1 ekonomik biiylimeyi
pozitif yonde etkilemektedir.

Colak (2021), Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik yontemleriyle Tiirkiye’de
2013:M01-2019:M12 doénemleri i¢in kur, faiz oranlari, sanayi iiretim endeksi, istihdam ve
TUFE’nin konut satislarma etkisini ele almistir. Buna gére konut satist ile dolar kuru, sanayi
iiretim endeksi ve mevduat faiz orani arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir. Konut satist ile
sanayi iiretim endeksi arasinda ¢ift yonlii, faiz oran1 ve TUFE’den konut satis endeksine
dogru tek yonli, konut satis endeksinden istihdama dogru tek yonlii nedensellik iliskisi

vardir.

Ozgim, (2022), 2013-2021 dénemleri i¢in Tiirkiye’de konut satis1 ile konut fiyatlar1 ve
politika faiz oran1 arasindaki iligkiyi ARDL yontemiyle inceledi. Calismanin sonuglarina
gore politika faiz oran1 konut satiglarin1 negatif yonde, konut fiyatlar: ise konut satiglarini
pozitif yonde etkilemektedir.

3.2. Veri Seti ve Model

Bu caligmada, konut satiglarini etkileyen faktorleri belirlemek amaciyla 2013:M01-
2021:M10 donemi aylik veriler kullanilmistir. Tablo 1°de, analizde kullanilan degiskenlere
ait tanimlayict bilgiler sunulmustur. Faiz degiskeni harig, diger degiskenlerin logaritmik
doniistimii yapildiktan sonra, mevsimsel etkilerden arindirilmis ve tahmin siirecine
gecilmistir. Tahminin yapildig1 zaman boyutu kapsaminda hem doviz kuru soklar1 yasanmis
hem de CUSUM-CUSUM Kare testlerine gore yapisal kirilma tespit edilmistir. Bu nedenle,
doviz kuru sokunun etkilerini belirlemek ve yapisal kirilma sokunu ortadan kaldirmak

amactyla 2018:M9 doénemi i¢in kukla degisken kullanilmistir.

48 iktisat Politikasi Arastirmalari Dergisi - Journal of Economic Policy Researches Cilt/Volume: 10, Sayi/Issue: 1, 2023



Orhan SANLI, Osman PEKER

Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degiskenler Kisaltmasi Kayna@ Degisken Tanim

Konut Satist InKS TCMB Konut satislart toplam

Konut Kredi KF TCMB Bankalarca Agilan Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama
Faiz Orani Faiz Oranlar1 (Akim Veriler,%)

Dolar Kuru n$ TCMB (USD) ABD Dolar1 (Déviz Alig)-Diizey

Uretici Fiyat - Yurt i¢i Uretici Fiyat Endeksi-Diizey (2003=100)(TUIK)
Endeksi InUFE TCMB (NACE REV.2)

Sanayi Uretim Toplam sanayi-Diizey Sanayi Uretim Endeksi (2015=100)
Endeksi Insu TeMB (TUIK)

Kukla Degisken K 2018:M09

Konut talebi iki kisimdan olusur. Bunlar tiiketim amagli konut talebi ve yatirim amaglt
konut talebidir. Tiiketim amacli konut talebi genelde konut fiyatina, hanehalk: gelirine,
konut kiralarina, enflasyona ve kredi faizleri gibi unsurlara baglidir. Yatirnm amacli konut
talebi ise konutun getiri oranina, konut disindaki diger varliklarin getiri oranina, konutun
yapis1 ve hanehalki serveti gibi gesitli faktorlere baghdir (Oztiirk ve Fitéz, 2009, s. 25). Son
yillarda artan konut fiyatlar1 nedeniyle orta ve diisiik gelirli gruplarin konut aliminin riske
girmesinden dolayi, bu ¢alismada tiiketim amacli konut satiglarini etkileyen faktorler olarak
konut kredi faizi, nomina dolar kuru, UFE ve sanayi iiretim endeksi analize dahil edilmistir.

Faiz oranlar1 kurlar ve {iretici fiyatlari enflasyonu, konut fiyatlar1 ve konut satislari
iizerinde oldukga giiclii etkilere sahiptir. Gelfand’a (1966) gore, hanehalk: konut talebini
belirleyen en 6nemli unsurlarin basinda kredi olanaklari ve faiz oranlar1 yer alir. Bu
dogrultuda konut kredi faizlerindeki dalgalanmalar konut satiglarini kisa zamanda bile
etkileyebilmektedir. TUIK ve TCMB’den elde edilen verilere gore, konut kredilerinin
toplam krediler icerisindeki paymin %7’ye, bireysel krediler igerisindeki payinin ise %39’a
ylikselmis olmasi, konut kredi faizlerinin bir yandan konut satiglarini, diger yandan
ekonomik faaliyetleri etkileyebilecegini gdstermektedir. Buradan yola ¢ikarak konut kredi
faizleri ile konut satiglar1 arasinda iktisadi olarak negatif yonld bir iliskinin olmasi
beklenmektedir (Oztiirk ve Fitoz, 2009, s. 39).

Girdi fiyatlarinin doviz artiglarina karsi asirt duyarli olmasi konut sektdriinde yiiksek
maliyetlere neden olacagi igin, teorik olarak kurlar arttiginda konut satislarinin azalmast
beklenir. Benzer durum, enflasyon artisi icin de gecerlidir. Fakat Tiirkiye’de UFE ve doviz
kurlarindaki artisin konut satislar: izerindeki etkisi beklenenden farkli olarak pozitif yonli
¢ikabilmektedir. Bu durum konut sektoriiniin enflasyondan korunma ve ayni zamanda
yatirim arac1 dzelligine sahip olmasindan kaynaklanir (Goetzmann ve Volaitis, 2006; Oztiirk
ve Fitdz 2009; Yeap ve Lean, 2017). Tiirkiye’de enflasyonu tetikleyen kur soklar1 ayni
zamanda, yabancilar agisindan konut fiyatlarini diisiirerek, konut satiglarint artirmaktadir
(Stileymanli, 2019; Saritas, 2020).
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Sanayi iiretim endeksi ise ¢calismada GSYH’yi yani geliri temsilen modele dahil edilmis
ve konut satiglariyla dogru yonlii olmasi beklenmektedir. Literatiirde yaygin olarak sanayi
iiretim endeksi, GSYH’yi temsil eden bir degisken olarak goriilmiistiir. Ciinkii sanayi tiretimi
GSYIH’deki biiyiik bir béliimiine katk1 saglamaktadir. Bu nedenle sanayi iiretimi ile GSYH
arasinda yakin iliski oldugu Ronny Nilson 1987; Petit vd., 1996; OECD, 1998; OECD,
2002; OECD, 2006 tarafindan ortaya konmustur (Flop ve Gyomai, 2012). Ayni zamanda
sanayi sektorii, ¢alisanlar agisindan 6nemli ve siirekli bir gelir koludur (Lebe ve Akbas,
2014, s. 73).

Bu kapsamda tahmin edilecek model sdyle tanimlanmuistir;
KS=fo+ Bi1KFi+ 28:+ BsUFE;:+ BaSU; + 5K +u, @)

Model 1°de yer alan; By, sabit terimi, By, B,, B3, B4 ve Ps bagimsiz degiskenlerin kat
sayilarini, u, ise hata terimini gosterir.

3.3. Yontem

Bu ¢alismada ilk olarak birim kok simnamasi yapilmistir. Bu dogrultuda ADF ve PP
yontemlerinden faydalanilmistir. Bagimli degiskenin gecikme degerlerini hesaba katarak
otokorelasyon sorununun iistesinden gelmesi ADF testinin 6nemini ortaya koyar. PP testi de
hata teriminin otokorelasyonunu dikkate alir ve ADF testi ile benzer asimtotik dagilima
sahiptir (Nkoro ve Uko, 2016, s. 75).

Engle-Granger (1987) ve Johansen-Juselis (1990)’e gore esbiitiinlesme testlerinin
uygulanailmesi degiskenlerin ayni dereceden duragan olma sartina baghdir. (Pesaran, Shin
ve Smith, 2001), bu kisitlamay1 ortadan kaldiran ARDL (Autoregressive Distibuted Lag)
sinir testi yaklagimini gelistirmistir. Dolayisiyla seriler farkli diizeylerde duragan olsalar bile
$0z konusu yontem uygulanabilir (Nkoro ve Uko, 2016, ss. 64-76)

ARDL smir testi yaklasimiyla degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem iliskileri
tahmin edilir. Bu ¢aligmaya uyarlanmis kisitli ve sabitli hata diizeltme modeli su sekildedir;

m q n r p
AlnKS:= o +X B uAnKS, i+ 3 BuAInKF,—; +3 BuAlnS + 3 BaAInUFE.; + 3 B ASU
i=1 i=0 i=0 i=0 i=0
« (2)
+ 3 Ba AKii +7iInKSi + yaInKFy + y3lnS +vs InUFE.; +7s5U; +ys AK-1 +u

i=0

Denklem 2°de yer alan [, sabit terimi; A, fark operatdriinii; u, hata terimini; m, g, n, t, p,
o; uygun gecikme uzunlugunu temsil eder. ARDL sinir testinin ilk asamasinda degiskenler
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arasinda egbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigi belirlenir. Esbiitiinlesme iliskisinin
bulunmasi durumunda, uzun ve kisa donem iliskileri tahmin edilir. Egbiitiinlesme igin
hipotez tanimlari su sekildedir:

HO: y1 =y2=y3= y4=y5=v6 =0 (Esbiitiinlesme iliskisi yok)
H1: y1 #y2# y3# y4# y5# v6 #0 (Esbiitiinlesme iliskisi var)

Hesaplanan F degeri, Pesaran vd. (2001) ¢alismasinda yer alan kritik alt ve {ist degerleri
ile karsilagtirilarak seriler arasinda esbiitiinlesme olup olmadigina karar verilir. Hesaplanan
F deger, tist sinir degerlerinden biiyiikse esbiitiinlesme olduguna karar verilir ve uzun dénem
analizine geg¢ilir. Bu calismaya uyarlanmis uzun dénem ARDL (m, q, n, 1, p, @) modeli su
sekildedir;

m q n Q P o
InKS=Bo+> B 1lnKS;i+> BulnKF. i+3 B3ln$i+> By InUFEy + X B5SUn+> Ba Kty (3)
i=1 i=0 i=0 i=0 i=0 i=0

Uzun donem iligkisi tespit edildikten sonra modelin giivenilirligini test etmek amaciyla
diagnostik testler yapilir. Ardindan CUSUM ve CUSUM Kare test yontemleri yardimriyla
yapisal kirtlmanin olup olmadig1 belirlenir. ARDL sinir testinin son agsamast olan kisa dénem
analizinde hata diizeltme terimi modele eklenir. Hata diizeltme terimi, esbiitiinlesik olan
seriler arasinda ortaya ¢ikabilecek olan sapmalarin ka¢ donem sonra ortadan kalkacagini
gosterir ve teorik olarak isaretinin negatif olmasi beklenir. Calismaya uyarlanmis kisa donem
modeli su sekildedir:

m q n Q P o
AInK 8, =f¢+3 B 1, AInKS,—+3 BuAlnKF - +3 BuAln$+3 By AlnUFE+3 BsASUn + 2B sAK
i=1 i=0 i=0 i=0 i=0 i=0
+BRECM. +u, @ 4

Denklem 4’te yer alan ECM,_; hata diizeltme terimini temsil etmektedir.

3.4. Ampirik Bulgular

Asterio ve Hall’a (2007) gore, serilerin nominal ve reel degerlerinin zamana bagli olmasi
halinde varyans ve ortalamalarinda degisim meydana gelmektedir. Bu nedenle ¢aligmada ele
alman degiskenlerin ortalamalarinin, kovaryans ve varyanslariin zamana bagli olmamasi
gerekmektedir. Box ve Jenkin (1970)’de, bu konuya dikkat ¢ekerek zaman serisi analizlerinde
birim kdk smmamasinin yapilmasi gerektigini ortaya koymustur. Granger ve Newbold’a
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(1974:111-112) gore, iktisadi verilerle yapilan analizlerde serilerin ge¢mis donemki
soklarinin gelecek donemi etkilemesi halinde sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikabilmektedir.
Sahte regresyon sorununun ortadan kaldirilmasi amaciyla serilere fark alma islemi
uygulanmaktadir.

Bu caligmada literatiirde belirtildigi gibi degiskenlere duraganlik sinamasi yapilmistir. Bu
amacla zaman serisi analizlerinde siklikla kullanilan Augmented Dickey-Fuller (ADF) (1981)
ve Phillips-Perron (PP) (1988) birim kok testleri kulllanilmistir. S6z konusu test sonuglarinin
sunuldugu Tablo 2’ye gore, her iki yontemde %1 anlamlilik diizeyinde, InKS ve InSU
degiskenleri diizeyde, KF, In$ ve InUFE degiskenleri birinci farkta duragan ¢ikmustir.

Tablo 2: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenker ADF PP %1 Olasihik-ADF  Olasihik-PP
InKS Sabit -6.81(1) -6.49(12) -3.49 0.000 0.000
Trend ve Sabit =7.12(1) -6.50(17) -4.04 0.000 0.000
KF Sabit -3.06(1) -2.24(2) -3.49 0.032 0.192
Trend ve Sabit -3.58(1) -2.61(2) -4.06 0.035 0.271
JdKF Sabit -6.49(1) -5.21(18) -3.49 0.000 0.000
Trend ve Sabit -6.46(1) -5.16(18) -4.06 0.000 0.000
S Sabit -0.32(1) -0.24(3) -3.49 0.916 0.928
Trend ve Sabit -3.72(1) -2.66(0) -4.04 0.02 0.254
dins Sabit -7.56(0) -7.33(5) -3.49 0.000 0.000
Trend ve Sabit -7.38(1) -7.29(5) -4.04 0.000 0.000
InUFE Sabit -1.41(2) -1.35(7) -3.49 0.596 0.602
Trend ve Sabit -3.42(1) -2.76(4) -4.04 0.053 0.215
dInUFE Sabit -7.64(1) -7.69(10) -3.49 0.000 0.000
Trend ve Sabit -7.62(1) -7.64(10) -4.04 0.000 0.000
InSU Sabit -2.16(1) -3.96(6) -3.49 0.221 0.000
Trend ve Sabit -4.60(1) -8.48(5) -4.04 0.001 0.000

Not: Tablodaki “d” sembolii, diizey degerde duragan olmayan ancak birinci dereceden fark alindiginda duragan hale gelen serileri temsil
etmektedir. Parantez i¢indeki degerler ADF testi igin optimum gecikme uzunlugunu, PP testi i¢in ise bant araligini temsil etmektedir.
Schwarz Bilgi Kriterleri dogrultusunda maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmistir. Bant genisligi i¢in Newey-West Bandwidth,
yontem olarak ise Bartlett Kernel uygulanmistir.

Tablo 3’te yer alan bilgiler dogrultusunda, uygun gecikme uzunluguna sahip ARDL
(1,1,0,2,4,3) modeli tahmin edilmistir. S6z konusu model, Tablo 6’da gosterildigi gibi,
dogrulama testlerini kargilamaktadir.

Tablo 3: Optimum Gecikme Uzunlugu (ARDL Modeli)

Model LogL AIC* BIC HQ Adj. R-sq Specification

11802 98.180602 -1.591777 -1.154281 -1.414620 0.761134  ARDL(1, 1,0, 2,4, 3)
11751 101.173035 -1.591628 -1.076928 -1.383208 0.766505  ARDL(1, 1,0, 4,4, 4)
12376 100.028788 -1.588800 -1.099834 -1.390801 0.764084  ARDL(1,0,0,4,4,4)
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Tablo 4’te gore, hesaplanan F degerinin kritik degerlerden biiyiik olmasindan dolayt,
degiskenler arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisinin olduguna karar verilmistir

Tablo 4: ARDL Sinir Testi Sonuglar:

Tahmin edilen model KS=f(KF, $, UFE, SU, K)
F-istatistigi 9.38
Optimum Gecikme Uzunluklar [1,1,0,2,4,3]
Kritik Degerler

Anlamlilik Diizeyi o~

Alt Simr Ust Simr
%1 3.06 4.15
%S5 3.29 3.38
%10 2.08 3

Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. Gecikme uzunlugu Akaiki bilgi kriterleri dogrultusunda bulunmustur.
Kritik deger smirlar1 Peseran vd. (2001) Tablo Cl(iii)’den alinmustir.

Uzun donem tahmin sonuglarinin sunuldugu Tablo 5’e gore, sanayi lretim endeksi
disindaki degiskenler istatistiki olarak anlamlidir. Déviz kuru ve UFE’deki %10’luk bir
artis, konut satiglarini yaklasik olarak %4.,4 ve %7.2 oraninda artirmaktadir. Bu sonuglar
teorik olarak beklenmese de daha once ifade edildigi gibi Tiirkiye 6zelinde
degerlendirildiginde beklentilerle uyumludur. Konutun bir yatirim ve enflasyondan korunma
araci olarak goriilmesi ve beklenen fiyat avantaji nedeniyle yabancilarin Tiirkiye’de konut
talebini artirmasi bu sonuglari agiklama konusunda 6nemli ipuglart sunmaktatir. Bu agidan
degerlendirildiginde, Goetzmann ve Volaitis (2006), Oztiirk ve Fitdz (2009), Yeap ve
Lean’in (2017) ¢aligsmalarryla paralellik gostermektedir.

S6z konusu sonuglar,ilging ve dikkat gekici 6zellige sahiptir. Tiirkiye’de enflasyon
oranlarmin yiiksek olmasi bir yandan yerlesiklerin konut sektdriine ilgisini artirirken, diger
yandan toplam talebi canlandirmaktadir. Dolayisiyla, konut sektoriinde fiyatlarin siirekli
arttyor olmasi, hanehalkinin birinci, ikinci ve hatta daha fazla konut edinmesine neden
olabilmektedir. Bununla birlikte, artan niifus, yiliksek girdi maliyetleri ve para ve maliye
politikilar1 tesvikleri nedeniyle konut arzi ile konut talebi arasinda olusan dengesizlik,
fiyatlarinin siirekli artigini saglamaktadir. Tabiki daha 6nce de ifade edildigi gibi, konut
sektoriiniin ekonomi igerisindeki artan katkis1 ve konut sektdriinde kamu desteginin yiiksek
olmasi sektordeki toplam talebin canli kalmasini saglamaktadir.

Konut kredi faizleriyle konut satislari arasindaki iliski beklenildigi gibi negatif
bulunmustur. Konut kredi faizlerindeki %10’luk bir artis, konut satislarini %1 oraninda
azaltmaktadir. Bu sonug, faizlerin konut satislarini biiylik oranda etkiledigi kanisini
desteklemekten uzaktir.
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Tablo 5: Uzun Dénem Katsayilari

Kat Say1 Standart Hata t-itatistigi Olasihk
KF -0.014 0.005 -2.441 0.016
In$ 0.436 0.192 2.262 0.026
InUFE 0.718 0.428 1.674 0.097
InSU 0.146 0.433 0.337 0.736
K -0.203 0.102 -1.987 0.050
Sabit 7.333 2.637 2.780 0.006

Tahmin edilen modelde, yapisal kirilma olup olmadigini belirlemek amacryla Brown,
Durbin ve Evans (1975) tarafindan gelistirilen CUSUM ve CUSUM Kare testlerine iligkin
sonuglar Sekil 3’te sunulmustur. Buna gore, s6z konusu testlere iliskin degerler %5
anlamlilik diizeyinde belirlenen aralikta kaldig1 i¢in yapisal kirilma olmadigina karar

verilmistir.

Sekil 3: Cusum ve Cusum-Kare Testi Sonug¢lari
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Tablo 6’da tahmin edilen uzun dénem modelinin glivenilirligini artiran tanisal test
sonuglar1 raporlanmistir. Buna goére uzun dénem modelinde model kurma hatasi (Ramsey
Reset test), otokorelasyon sorunu (Breusch-Godfrey LM Testi) ve degisen varyans sorunu
(Breusch-Pegan-Godfrey) yoktur.
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Tablo 6: Tamsal istatistikler

Tanisal Testler istatistikler
R? 0.79
Diizeltilmis- R? 0.76
F-istatistigi 21.11
F-Olasilik 0.000
Durbin-Watson 2.04
Ramsey Reset 0.67(0.41)
Breusch-Godfrey LM 0.26(0.76)
Breusch-Pegan-Godfrey 1.20(0.28)

Tablo 7°de sunulan kisa dénem analizi sonuglarina gore, hata teriminin kat sayisi teorik
beklentiyle uyumlu sekilde istatiksek olarak anlamli bulunmustur. Katsayinin negatif olmast
modelin ¢aligtigini belirtir. Hata diizeltme katsayisina goére, uzun dénemde birlikte hareket
eden degiskenler arasindaki sapmalar her donem 0.70 oraninda diizelmekte ve yaklasik 1.4
donem sonra dengeye gelmektedir.

Tablo 7: Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclari

Degisken Kat Say1 Standart Hata t-istatistigi Olasihk
D(KF) -0.023 0.009 -2.592 0.011
D(InUFE) -1.221 0.558 -2.188 0.031
D(InUFE(-1)) 0.876 0.493 1.775 0.079
D(InSU) 1.748 0.126 13.872 0.000
D(InSU(-1)) 1.296 0.211 6.140 0.000
D(InSU(-2)) 0.233 0.234 0.994 0.322
D(InSU(-3)) -0.313 0.161 -1.939 0.055
D(K) -0.177 0.121 -1.461 0.147
D(K(-1)) 0.391 0.121 3.230 0.001
D(K(-2)) 0.649 0.119 5.415 0.000
ECM(-1) -0.707 0.084 -8.385 0.000

Tamsal istatistikler
R’=0.83, Diizeltilmis-R>=0.81,

Sanayi iretim endeksi (InSU), uzun dénemin aksine kisa donemde istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmistir. Benzer sekilde konut faizi ile konut satiglar1 arasinda uzun dénemde
oldugu gibi kisa déonemde de anlamli ve negatif iligski ¢ikmistir. Fakat InUFE degisekeni cari
kisa donemde toplam konut satislarin1 negatif yonde etkilerken, bir gecikmeli donemde
pozitif yonde etkilemektedir. Ayrica kukla degiskeninin kat sayisina gore, 1 ve 2 gecikmeli
donemde kur soklar1 konut satislarini pozitif artirmaktadir.

Bu ¢alismada ampirik bulgulari, benzer degiskenleri kullanan Colak’in (2021), bulgulariyla
uyumludur. Ozcim (2022), Lebe ve Akbas (2014), Lebe ve Yigit (2009), Ferreire vd. nin (2010),
bulgular1 gibi, faiz oranlariyla konut talebi arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Oysa Uysal ve
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Yigit (2016) ve Oztiirk ve Fitdz (2009), faizle konut satislar1 arasinda pozitif yonlii bir iligki
belirlemistir. Bu ¢alismada nominal déviz kuru ile konut satiglart arasinda ¢ikan pozitif yonlii bir
iliski, Siileymanli (2019) ve Saritas’m (2020) ¢alismastyla uyumlu iken, Davarcioglu Oztas'in
(2009) calismasindan farklilagmaktadir. Enflasyonla konut satiglar1 arasinda ¢ikan pozitif yonlii
bir iliski ve konut talebinin enflasyondan korunma araci olarak goriildiigii yoniindeki sonuglar,
Goetzmann ve Volaitis (2006); Oztiirk ve Fitdz (2009); Yeap ve Lean, (2017) ve Kiral ve Celik
(2018)’1n ¢alismalarryla uyumludur. Oysa Zhang (1999) ile Lebe ve Yigit (2009), calismalarinda
farkli olarak, konut talebiyle enflasyon arasinda negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Son
olarak, sanayi lretim endeksiyle konut satiglari arasinda uzun dénemli bir iligski bulunmazken,
kisa donemde pozitif yonlii bir iligkinin varligt, bu ¢calismayi, diger ¢aligmalardan ayirmaktadir.

Bu calismanin literatiire iki yonden katk1 yapmasi beklenmektedir. ilk olarak kur ve iiretici
enflasyonu gibi konut fiyatlarin1 yukari yonlii hareket ettiren degiskenlerin konut satislarini
pozitif yonde etkilemesi, konut talebinin enflasyondan korunma ve yatirim araci oldugu
sonucunu ortaya ¢ikarirken, diger yandan konut fiyatlariyla konut satislar1 arasinda pozitif
yonlil bir iliskinin de olabilecegini gostermektedir. Bu yoniiyle Tiirkiye’de hanehalkinin konut
talebi, kur ve enflasyon sorunun diisiik oldugu iilkelerdeki hanehalkinin konut talebinden
farklilasmaktadir. Tkinci olarak konut faizlerinin konut satislarina etkisinin UFE ve kurlara
gore oldukea diisiik bulunmus olmasidir.

4. Sonuc

Calismanun ampirik bulgulara gore, uzun dénemde UFE ve déviz kurlar1 konut satislarini
pozitif yonde etkilerken, faiz oranlar1 konut satiglarini negatif yonde etkilemektedir. Talep
yasastyla uyumlu olmayan bu durum, Tiirkiye’de konut satin almanin 6nemli bir yatirim ve
enflasyondan korunma araci olarak goriilmesinden kaynaklanmaktadir. Ornegin Goetzmann
ve Volaitis (2006); Oztiirk ve Fitdz (2009); Yeap ve Lean, (2017) yaptuklari ¢alismalarda konut
sektoriiniin enflasyondan koruyan bir varlik oldugunu ifade etmislerdir. Bununla birlikte,
kiiltiirel gerekgeler, niifus artis hizi, turizm, gé¢ ve diger makro ve mikro faktorler s6z konusu
sektorde talebi canli tutmaktadir. Konut talebinde uzun siiredir devam eden bu trend, konut
arzini da canlandirmasina ragmen, konut talebi daha fazla artmaktadir. Bu ise, konut fiyatlarinin
uzun donemde artisini destekleyecektir.

Ayrica kur kaynakli enflasyon baskilarina ragmen, konut satisi ve fiyatlarinin artmaya
devam etmesinde yabancilarin konut talebinin bulunmasi 6nemli rol oynamaktadir. Bu
sonuglar kur soklarinin goreceli olarak Tiirkiye’de yabancilar agisindan konut talebini cazip
hale getirdigini gostermektedir. Nitekim, Davarcioglu Ozaktas (2019), Siileymanl (2019) ve
Saritag(2020), durgunluk doneminde doviz kuru hareketliliginin yabancilara konut satiglari
iizerindeki etkisine dikkat cekmistir. Oyle ki 2021°de yabancilara konut satislar1 bir dnceki
yila gore %44, 2022 nin birinci ¢eyreginde ise %45 artarak tarihi seviyelere ulasmistir.
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Calismada cikan bir diger dikkat ¢ekici sonug ise, konut kredi faizlerinin konut satiglarini
belirlemede kur ve UFE’ye gore daha az etkili oldugudur.
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