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Piyasa katilimeilar1 elde edilen getiriyi maksimize
etmek ve riskleri en aza indirmek i¢in, finansal
piyasalarda etkili oldugu kabul edilen alternatif
yatirim  araglarini  yatinm_  firsati  olarak
gorebilmektedirler. Bu baglamda, ¢aligmanin amaci
2008 Mortgage konut krizi sonrasi konut fiyatlar ile
secilmis makroekonomik gostergelerin nedensel
iliskisini Tirkiye i¢in ekonometrik yontemlerle
analiz etmektir. Calismada bagimli degisken konut
fiyatlari; bagimsiz degiskenler ise gayrisafi yurtigi
hasila, = enflasyon = ve doviz__ kuru olarak
belirlenmistir. ARDL._sur testi ile gerceklestirilen
analizde 2010Q1-2021Q1 donemini kapsayan
veriler kullanilmistir. Analiz sonucunda, uzun
dénemde konut fiyatlar ile dolar kuru arasindaki
iliskinin yonii ayni olmasina ragmen konut fiyatlari
ile enflasyon ve gayrisafi yurtici hasila (GSYH)
arasindaki iliskinin yonii ters olarak goriilmiistiir.
Elde edilen bulgular Tiirkiye agisindan konut
fiyatlar1 iizerinde enflasyon; GSYH ve dolar
kurunun etkili oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler:  Konut Fiyatlari, Konut
Piyasasi, GSYH, Dolar Kuru, Enflasyon, ARDL
Sinir Testi.

ABSTRACT

Market participants can see alternative investment
instruments, which are considered effective in
financial markets, as investment opportunities in
order to maximize the return and minimize the risks.
In this context, the aim of the study is to analyse the
causal relationship between housing prices and
selected macroeconomic indicators after the 2008
Mortgage housing crisis with econometric methods
for Turkey. In the study, the dependent variable was
determined as housing prices and the independent
variables as gross domestic product, inflation, and
exchange rate. Data covering the period 2010Q1-
2021Q1 were used in the analysis performed with
the ARDL limit test. As a result of the analysis, a
same-sided relationship was found between housing
prices and the dollar exchange rate in the long run.
Further, it was observed that there is an inverse
relationship between housing prices, inflation, and
gross domestic product (GDP) in the long run. The
findings show that inflation, GDP, and dollar
exchange rates are effective on housing prices in
Turkey.

Keywords: Housing Prices, Housing Market, GDP,
Dollar Exchange Rate, Inflation, ARDL Limit Test.
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1. Giris

Insanlarin barinma ihtiyacini karsilayan konut hem dayamkli tiiketim mali olarak
kullanilmakta hem de finansal varliklara alternatif bir yatirim araci olarak kira veya deger
artis1 kazanci seklinde gelir saglamaktadir. Hane halkinin elde edebilecegi servet dikkate
alindiginda toplam varliklar1 igerisinde konut varliklar1 énemli bir yer tutmaktadir. Bu
nedenle hane halkinin en biiyiikk varliklarindan biri olan konutun degerinde yasanan
degisiklikler hane halkimin tiiketim oranlarmi degistirmektedir. Konut fiyatlarindaki
degisikliklere paralel olarak hane halki tiiketimi ile diger alim-satimlar {izerinde olusabilecek
artlis veya azalis ekonomik aktiviteleri etkilemektedir. Ayrica konut fiyatlarindaki
degisiklikler yeni konut yapmayr avantajli hale getirerek konut piyasasin
yonlendirebilmektedir. Yeni konutlarin yapilmasi ile insaat sektdriinde istihdam artmakta,
ingaat faaliyetiyle ilgili malzeme ve ara mal tedarikinde artis yasanmaktadir. Olusturdugu
istthdam ve gelir artiginin yan1 sira yeni konut insasi ile devlete vergi geliri saglanmasi da
ekonomi i¢in 6nemlidir.

Konut hizmetlerinin arz ve talep dengesiyle dagitildigi bir piyasa olarak tanimlanan konut
piyasasinin normal mal ve hizmetin sunuldugu piyasalarindan farkli olan ozellikleri
bulunmaktadir. Bunlardan biri de konut arzinin esnek olmamasidir. Talep arttikca, piyasa
fiyatin1 ayarlamak i¢in piyasada arz miktar1 ayni anda artmaktadir. Bir konut ingaatinin 6
aydan fazla siirdiigii i¢in arz kisa vadede talebi karsilayamamaktadir. Konut hizmetleri de en
pahali hane halk1 harcamalar1 arasinda yer almaktadir. Konut piyasasinin anlasilabilmesi i¢in J )

konut fiyat degisimlerinin yonii veya konut fiyatlarinin oynakligi hakkinda bilgi sahibi z?fir\\\
2P\

olunmasi gerekmektedir. Konut fiyatlarini etkileyen faktorler belirlenerek yaganan oynaklik /7
yonetilebilmektedir. Konut piyasast makro ekonomik degiskenlerden, mekansal i‘x /
farkliliklardan,  topluluk  yapisinin  Ozelliklerinden ve  ¢evresel  olanaklardan \1—:;,/////
etkilenebilmektedir (Kim ve Park, 2005: 221-222). Konut ve diger varlik fiyatlarinin -
makroekonomik degiskenlerle iliskili olacag diistincesi ilk olarak Veblen ve Dowd (2017)

tarafindan ortaya atilmistir. Bir¢ok tilkede gayrisafi yurti¢i hasilanin 6nemli bir payin temsil

eden ingaat sektoriinde konut fiyatlarim1 belirleyen siirecin rasyonel olarak
degerlendirilebilmesi ekonomik ve finansal istikrar1t motive edebilir.

2008’de ABD'de yasanan subprime mortgage krizinin oncesinde diinya gayrimenkul
sektorli, finansal piyasalarin serbestlesmesi, faiz oranlarinin sert diisiisii, mevcut konut
stokunun eskimesi ve konut kullanimlarina iligkin tiikketici normlarindaki degisiklik
nedeniyle koklii reformlar gegirmistir (Apergis, 2003: 64). Krizden 6nceki yillarda ABD
Merkez Bankasi tarafindan olagandis1 gevsek para politikalart uygulanmigtir. Bol likidite ve
diisiik faiz oranlar1 gibi makroekonomik faktorlerin neden oldugu diisiiniilen ABD konut
piyasasindaki siiper balonun patlamasiyla konut fiyatlarinda diisiis yasanmistir. Konut
fiyatlarinda yasanan diisiis sonrasinda ABD’de baslayan siddetli mali kriz ve durgunluk
Avrupa’dan Asya’ya bircok iilkeyi etkileyerek kiiresel bir ekonomik durgunluga neden
olmustur (Zhang vd., 2012, s. 2349).

Konut fiyatlarinin hisse senedi fiyat hareketleri gibi piyasa kosullarindaki degisikliklere
tepkileri benzer konut finansmani sistemlerine sahip ekonomilerde paraleldir. Bankacilik
sektorli yeterli ilerlemeyi gosterememis olanlar disinda tiim ekonomilerde banka kredilerinin
konut fiyatlar1 iizerinde onemli bir etkisi bulunmaktadir. Ayrica, doviz kurlarinin konut
fiyatlar1 iizerindeki etkisi, biliylik 6l¢iide bir ekonominin sabit veya dalgali bir doviz kuru
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rejimi benimsemesine bagh olarak degismektedir. Esnek doviz kurlarin1 benimseyen ¢ogu
iilkede doviz kurlar1 konut fiyatlar1 iizerinde énemli bir etki gdstermektedir. Ozellikle, ABD
dolar1 karsisinda para biriminin deger kazanmasi konut patlamalart ile iliskilendirilmektedir.
Bu durum ortak ekonomik temeller tarafindan yonlendirilen iki degiskenin ortak
hareketlerini yansitmaktadir (Zhu, 2006: 65,67).

Konut fiyatlar1 ile yapilan ¢alismalarda Subprime Mortgage Krizi’nin ardindan artis
yasanmistir. Makroekonomik degiskenler ile konut fiyatlar1 arasindaki iliskinin varligini
destekleyen ulusal ve uluslararasi birgok calisma yapilmistir. Ulke veya iilkeler bazinda
makroekonomik degiskenlerle doviz kurlar1 ile konut fiyatlari arasindaki iligki farkli yontem
ve veri setleriyle incelenmistir. Daha 6nce yapilmis ¢alismalardan farkli olarak bu ¢alismada
konut fiyatlar1 ile doviz kuru, enflasyon ve GSYH arasindaki iligki Tiirkiye icin analiz
edilmistir. S6z konusu iligskiyi arastirmak amaciyla yapilan literatiir taramasinda benzer
sonuca ulasan ¢aligmalar asagida sunulmustur.

Apergis (2003) calismasinda konut kredisi oranlari, enflasyon ve istthdam gibi
makroekonomik degiskenlerin Yunanistan'da satilan yeni evlerin fiyati izerindeki dinamik
etkilerini incelemistir. Zhang vd. (2012) ¢alismalarinda {iretici fiyat1 ve reel efektif doviz
kurunun konut fiyat dinamiklerini yorumlamada kullanilabilecegini belirlemislerdir.
Badurlar Oner (2008) calismasinda Tiirkiye’de konut fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda
iligkinin oldugunu belirlemistir. Dilber ve Sertkaya (2016) ¢alismalarinda Tiirkiye’de konut
fiyat endeksi ile doviz kuru arasinda ¢ift yonlii, enflasyon orani arasinda ise tek yonlii bir
iliski tespit etmislerdir. Bahmani-Oskooee ve Wu (2018) calismalarinda 18 OECD iilkesinde
konut fiyatlari ile reel efektif doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ozcan ve
Bagaran Tormus (2018) ¢alismalarinda Tiirkiye i¢in doviz kurunda olusan artisin konut fiyat \
endeksini pozitif sekilde etkiledigini ortaya ¢ikarmislardir. Karamelikli (2016) ve Cetin
(2021) caligmalarinda konut fiyatlar1 ile sanayi iretim endeksi arasinda negatif iligki
bulmuslardir. Davarcioglu Ozaktas (2019) ¢alismasinda yabanci konut satislarinin iizerinde
reel efektif doviz kurundaki artisin pozitif etkisi oldugunu gostermistir. Canbay ve Mercan
(2020) galismalarinda konut fiyatlarinin tiiketici fiyat endeksi iizerinde negatif etkiye sahip
oldugunu belirtmislerdir. Erytizlii ve Ekici (2020) calismalarinda Tiirkiye i¢in konut fiyatlari
istiinde doviz kurunun etkili oldugunu gostermislerdir. Karadas ve Salihoglu (2020)
caligmalarinda Tirkiye’de tiiketici fiyat endeksinin konut fiyatlarin1 negatif yonde
etkiledigini gostermislerdir. Yildirim vd. (2021) ¢alismalarinda Tiirkiye’de doviz kuru ve
ekonomik biiylime ile konut fiyatlar1 arasinda uzun donemli bir iligkisinin varligi
gostermislerdir. Bu c¢alismada ise birlikte hareket ettigi diisiiniilen konut fiyatlari ile doviz
kuru, enflasyon ve gayrisafi yurti¢i hasila (GSYH) arasindaki iliskiyi Tiirkiye 6l¢eginde
tespit etmek amaclanmistir. Calismanin literatiire katkisi, mevcut ¢alismalarda ele alinan
degiskenlerden farkli olarak secilmis olan s6z konusu degiskenlerin Tirkiye’deki konut
fiyatlar1 lizerindeki etkisini analiz etmesidir.

Calisma dort bolimden olusmaktadir. Calismanin bundan sonraki bolimii olan
metodolojide veri seti tanimlanarak ampirik analiz siiregleri agiklanmis ve bulgulardan
bahsedilmistir. Sonu¢ ve tartisma boliimiinde ise ampirik bulgular iizerinden yorum
yapilarak ¢ikarsama ve Onerilere yer verilmistir.
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2. Metodoloji

Bu calismada Tiirkiye’de doviz kuru, enflasyon ve GSYH’nin konut fiyatlar1 tizerindeki
etkisi arastirilmistir. Konut fiyatlarmi temsil etmesi i¢in Uluslararas1 Odemeler Bankasi
tarafindan hesaplanan ve https://research.stlouisfed.org/ web sitesinden ulasilan konut emlak
fiyatlar1 kullanilmistir. Doviz kurlarini temsilen ise https://tr.investing.com/ web sitesinden
ulasilan dolar kuru degiskeni kullanilmistir. Enflasyonu temsilen Ekonomik Kalkinma ve
Isbirligi Orgiitii (OECD) veri tabanindan ulasilan tiiketici fiyat endeksi kullanilmistir.
GSYH’y1 temsilen ise OECD’den ulasilan ve GSYH gostergesi kullanilmistir. Konut emlak
fiyatlar1 2010 yilindan itibaren hesaplanmaya baslandig i¢in degiskenlerin Ocak 2010 —
Ocak 2021 tarihleri arasindaki g¢eyreklik verileri kullanilmis ve ARDL Sinir Testi
yaklagimiyla analizlerden yararlanilmistir.

Calismada degiskenler arasindaki iligkiyi incelemek i¢in her bir tilke i¢in kurulan model
1 numarali esitlikte gosterilmistir.

InKF, = ag + a;InDK; + a,InENF; + a3;GSYH; + u, 1)

1 numarali esitlikte InKF konut fiyatlarinin logaritmasini, InDK déviz kurlarinin
logaritmasini, InENF enflasyonu ve GSYH gayrisafi yurtici hasilay1r temsil igin
kullanilmaktadir.

Zaman serisi analizlerinde ilk olarak veri setlerinin duragan olup olmadiklarina
bakilmaktadir. Serilerin farkli derecelerde duragan olmasi halinde Johansen esbiitiinlesme
ve Engle-Granger testleri kullanilmasi uygun bulunmamaktadir. Bu soruna ¢dziim bulmak
icin farkli derecelerde duraganliga sahip olan seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisini ortaya
cikarmay1 hedefleyen bir ekonometrik yontem onerilmistir (Pesaran ve Shin 1998; Pesaran
vd. 2001)

Degiskenlerin I(0) veya I(1) olarak analizlerde kullanilabilmesine ARDL yontemi ile
firsat verilmektedir. Ancak, degiskenlerin I(2) olmamalarina dikkat edilmektedir. Bunun
nedeni ise, degiskenlerin 1(2) diizeyinde uyum saglamalar1 durumunda F istatistiklerinin
gecersiz kabul edilmesidir. S6z konusu sorunun ¢oziimii acisindan, birim kok testleri
yapilarak degiskenlerin duraganliklarinin test edilebilmesi dnem arz etmektedir (Fosu ve
Mangus, 2006, s. 2082).

Gecikmesi dagitilmis otoregresif model olarak kabul edilen ARDL (p,q) (2) numarali
esitlikte goriildiigii gibi gosterilebilir.

Yi =cot it + Z?:o 8iyi—i + Z?:o Bixe—i + u; 2)

ARDL sinir testi yapilirken her bir iilke i¢in (3) numarali hata diizeltme modeli tahmin
edilmektedir.

AInKF, = 6o + ¥¥ , a,AlnKF,_; + ¥¥_, a,AlnDK,_; + 6;InKF,_; + 6,InDK,_, +
YK o asAIMENF,_; + 83InENF,_; + XX  a,AGSYH,_; + §,GSYH,_; + €4, (3)

ARDL sinir testinin uygulanmasi sirasinda oncelikle (3) numarali modelde “k olarak
ifade edilen gecikme uzunluklar1 agiklanmaktadir. Modele ait olan en uygun gecikme
uzunluklari agiklanirken AIC, HQ, SBC gibi bilgi kriterleri dikkate alinarak, en kiigiik kritik
degere sahip olan gecikme uzunlugu tercih edilmektedir. Bu islemlerin ardindan uzun donem
iliskinin bulunmadigini belirten Ho=61=0,=0 seklindeki bos hipotez, alternatif hipotez olan
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H1#£01#02#0 ‘a kars1 test edilmektedir. Hesaplanan F istatistik degeri, Pesaran vd. (2001)’nin
calismalarinda yer alan alt ve lst kritik degerler ile karsilagtirilmaktadir. Hesaplanan F
istatistigi alt kritik degerin altinda yer aliyorsa HO hipotezi reddedilememektedir. Eger F
istatistigi iist kritik degerin iistiinde yer aliyorsa HO hipotezi reddedilerek seriler arasinda es
biitiinlesme iligkisinin olduguna karar verilmektedir. Hesaplanan F istatistiginin alt ve iist
kritik degerlerinin arasinda olmasi halinde ise degiskenler arasindaki es biitlinlesme
hakkinda kesin bir yorumda bulunulamamaktadir (Taban, 2008, s. 157).

Siir testi analiziyle uzun ve kisa donem katsayilarinin da hesaplanmasi miimkiin
olmaktadir. Degiskenler arasinda yer alan uzun dénem iligkisinin tahmin edilmesinde
kullanilan, gecikmesi dagitilmis otoregresif model (ARDL) (4) numarali esitlikte
gosterilmistir (Bardsen, 1989, s. 346):

InKF, = 6o + Y%, a,InKF,_; +
Y@ InDK, i + Xi_,asinENF,_; + i_ a,GSYH,_; + & (4)

Kisa donem iliskisinin tespitinde kullanilan tahmin modelleri ise (5) numarali esitlikte
gosterilmistir.
AInKF, = 8y + agECi_; + ¥¥ , a;AInKF,_; +
Nico @AINDK,_; + Xi_o azAINENF,_; + Xi_o a,AGSYH,_; + €& (5)

Esitlik (5)’de EC;_; hata diizeltme terimi yer almaktadir. EC;_; hata diizeltme terimi kisa
donemde ortaya c¢ikan sapmalarin ne kadarlik bir kisminin, bir sonraki donemde

diizeltilecegini gostermektedir. S6z konusu terimin katsayisinin negatif ve istatistiki olarak
anlamli olmasi1 tahmin edilmektedir.

3. Analiz Bulgular:

Calismada ilk olarak serilerin duraganliklarini tespit edebilmek i¢in Eviews paket
programi yardimiyla, Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi kullanilmistir.
Tablo 1
ADF Birim Kék Testi Sonuglart

Birinci

Degiskenler Diizeyde Farkinda Bulgu
GSYH -9.599 - 1(0)
InDK -2.830 -8.697*** 1(2)
INENF -1.591 -6.067 1(2)
InKF -1.531 -3.999 (1)

Elde edilen birim kok testi bulgularina gore, kurulan modelde yer alan seriler farkli
seviyede duraganlik gostermektedir. Buna gore Tablo 1’de Tiirkiye i¢in konut fiyatlari,
enflasyon ve dolar kuru serilerinin birinci farklar1 alindiginda duraganlik 6zelligi tasidiklari,
GSYH serisinin ise diizey seviyesinde duraganlik ozelligi tasidigir anlasilmaktadir. Bu
nedenle modelde bulunan degiskenler arasindaki uzun ve kisa déonemli iliskinin analizi i¢in
ARDL Sinir testi yontemi ile devam edilmesi gerekmektedir.

ARDL Smur testi modeli i¢in hesaplanan F-istatistigi sonuglar1 Tablo 2’de bulunmaktadir.
Bu dogrultuda Tablo 2’de goriildiigii tizere F-istatistiginin 3.083 olarak hesaplandig1 ve bu
degerin %10 anlamlilik diizeyinde bulundugu tespit edilmektedir. Bu durumdan yola
cikilarak degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin var oldugu isaret edilmektedir.

ARDL sinir testi ile degiskenler arasinda kisa ve uzun dénemli iligskinin varliginin ortaya
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cikarilmasindan once ulagilan bulgularin tutarliliginin test edilmesi amaciyla gerekli teshis
testlerinin yapilmasina gerek duyulmaktadir. Tablo 2’de ARDL sinir testine iliskin model
secimi ve teshis testlerine yonelik ulasilan bulgular bulunmaktadir.

Tablo 2

ARDL Modeli Se¢imi ve Teshis Testleri

Model Gecikme Uzunluklart F-istatistigi
KF=f(GSYH, DK, ENF) (2,3,3,3) 3.083*
Kritik Degerler %10 %5 %1
Alt Sinir 2.37 2.79 3.65
Ust Sinir 3.20 3.67 4.66
Varsayim Testleri F-istatistigi Olasilik
Breusch-Godfrey 2.143 0.106
ARCH 0.693 0.410
Ramsey-Reset 2.585 0.119
Jarque-Bera 0.005 0.997
Not: *, %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler Pesaran vd. (2001), Tablo 2’den
almmustir.

Tablo 2 incelendiginde model biitiin tanisal denetim istatistiklerinden basariyla ge¢mistir.
Varsayim testlerinden Jarque-Berra testi, hata terimleri i¢in normal dagilim, Breusch -
Godfrey LM testi, modelde otokorelasyon sorunu, ARCH testi, hata terimlerinin sabit
varyans varsayimini saglamasi, Ramsey testi ile ise kurulan modelde dogru fonksiyonel
formun kullanilmasi durumu sinanmaktadir.

Ulasilan teshis testlerine ait bulgulara gore, kurulan model i¢in otokorelasyon sorununun

dogru fonksiyonel forma dayali bir modelin secildigi belirtilmektedir.

Seriler arasinda es biitiinlesme iliskisinin tespit edilmesinin ardindan (4) ve (5) numaral
esitlik araciligiyla kisa ve uzun donem modelleri olusturulmustur. S6z konusu modellerle
kurulan ARDL katsay1 tahmincisi bulgular1 Tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3
ARDL Katsayr Tahmincisi
Katsay1 Olasilik
Kisa Donem
GSYH -0.011 0.015
ENF -0.097 0.003
DK 0.051 0.008
ECM(-1) -0.131 0.014
Uzun Donem
GSYH -0.083 0.073
ENF -0.744 0.005
DK 0.393 0.002

Ulasilan ve istatistiki olarak anlamli olan bulgulara gore, kisa ve uzun dénemde konut
fiyatlar1 GSYH ve enflasyondan negatif yonde etkilenmektedir. Konut fiyatlarini dolar kuru
kisa ve uzun donemde pozitif yonde etkilemektedir. GSYH ve enflasyon degiskenleri i¢in
kisa donem igin gergeklesen sonuglarmin uzun donem igin gerceklesen sonuglari
destekledigi ve kisa donemde konut fiyatlar1 ile GSYH ve enflasyon arasinda var olan
iliskinin ters yonlii oldugu yorumu yapilabilir. Dolar kuru degiskeni icin de gerceklesen kisa
donem sonuglarinin uzun donem igin gergeklesen sonuglar1 destekledigi ve kisa donemde
konut fiyatlar1 ile dolar kuru arasinda var olan iligkinin dogru yonli oldugu yorumu
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yapilabilir. Diger taraftan hata teriminin Ongoriildiigii gibi negatif ve istatistiki agidan
anlamli oldugu anlagilmistir. Bu sonuca bakildiginda kisa donemde ortaya ¢ikan herhangi
bir uzun donem denge sapmasinin %13’ bir sonraki donemde diizeltilmektedir.

Sekil 1’de yer alan bulgular, kurulan fonksiyonunun istikrarli oldugunu ifade etmektedir.
Sekil 1
Tiirkiye Konut Fiyatlart ile Déviz Kuru, Enflasyon ve GSYH i¢in Cusum ve Cusumsq Sonuglart
10.0

75

| I il Ml v | I il v | |
2016 2017 2018 2019 2020 2021

16

1.2

0.8

0.0

-0.4
| i1 I i v | il ] v | |
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Sekil 1’de yer alan sonuglar incelendiginde, analiz kapsaminda ele alinan degiskenlere
iliskin herhangi bir yapisal kirilmanin olmadigi, cusum ile cusumsq istatistiklerinin, %210
anlam diizeyini belirten kritik sinirlart arasinda kaldigi goériilmektedir. Buradan hareketle
herhangi bir yapisal kirilmanin olmadigt ve ARDL (2,3,3,3) modelinden ulasilan
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katsayilarin istikrarli oldugu tespit edilmektedir. Kirilmay1 belirlemek i¢in herhangi bir
yapay degisken kullanilmadan model tahmin edilmistir.

4. Tartisma ve Sonug¢

Insanlarin giivenli ve konforlu bir sekilde yasamlarini siirdiirebilmeleri icin gerekli olan
unsurlardan biri olan konutlar ekonomik ve sosyal yapinin ayrilmaz bir pargasidir. Konutlar
insanlarin yasam kalitesini etkilemenin yani sira kiiresel ekonomide ve finans piyasalarinda
pek cok degiskenle yakin iliski igerisinde hareket etmektedir. Hanehalkinin yapmis oldugu
konut harcamalarinin toplam harcamalar i¢inde yiiksek bir orana sahip olmas1 ve hanehalki
servetinin en biiyiik bilesenin konut olmasi gibi nedenler konut piyasasinin diger sektorlerle
olan etkilesimini artirmaktadir. S0z konusu etkilesimler konut piyasasinin hem cesitli
makroekonomik degiskenlerden etkilenmesine hem de bu degiskenler {izerinde etkide
bulunmasina neden olabilmektedir. Dolayistyla tiiketim ve yatirim aract olarak kullanilan
konut piyasasinin ekonomideki lokomotif sektorlerden biri olarak dikkatle takip edilmesi
gerekmektedir.

2008 yilinda Amerika’da basladiktan sonra etkileri biitlin diinyada hissedilen Mortgage
Krizi ile konut piyasasinin iilkelerin makroekonomik degiskenleriyle iliskisinin arastirilmasi
onemli bir konu haline gelmistir. Konut piyasasi iizerine yapilan bilimsel ¢alismalarda artis
yasanmis ve konut piyasasinda pek c¢ok faktoriin belirleyici oldugu yapilan ¢aligmalarla
ortaya koyulmustur.

Bu calismanin amaci 2010-2021 doneminde birlikte hareket ettigi diisiiniilen konut
fiyatlari ile doviz kuru, enflasyon ve GSYH arasindaki nedenselligi Tiirkiye 6lgeginde tespit /
etmektir. Calismanin amacini gergeklestirmede ARDL yaklasimi kullanilmigtir.

Calismada yapilan analizler sonucu ilk olarak Tiirkiye’de konut fiyatlar: ile enflasyon
arasinda Bayir vd. (2019) ¢alismasinda ulasilan sonuglarla benzer sekilde kisa ve uzun
donemde ters yonlii bir iligki oldugu goriilmiistiir. Konut, barinma ihtiyacini gidermenin yani
sira giivenli bir yatirim araci olarak da kullanilmaktadir. Calismada elde edilen bulgulara
gore Tirkiye’de enflasyondan korunmak isteyen yatirimeilar konut yerine reel getirilerini
arttirabilecekleri enflasyonla birlikte hareket eden farkli yatirim araglarina yatirim
yonelebilirler.

Ikinci olarak Shaari vd. (2016) c¢alismasinda ulasilan sonuglarla benzer sekilde
Tiirkiye’de konut fiyatlar1 ile GSYH arasinda kisa ve uzun dénemde ters yonlii bir iligki
oldugu goriilmiistiir. Ulagilan bulgulara gore liretimin 6l¢iisii olarak kabul edilen GSYH,
konut fiyatlar1 iizerinde belirleyici bir gosterge olarak goriilebilmektedir. Konutun halkin
cogu tarafindan erisilebilir olduktan sonra ekonomik biiyiime ve konut fiyatlar1 arasinda
pozitif yonde bir iliskinin ortaya ¢ikmasi beklenebilir. Ayrica ekonomik biiyiimenin konut
fiyatlar1 izerinde pozitif etkide bulunabilmesi i¢in Tiirkiye’de finansal piyasalarin daha etkin
sekilde faaliyet gostermesi gerektigi soylenebilir.

Son olarak ise Ozcan ve Basaran Tormus (2018) ¢alismasinda ulasilan sonuglarla benzer
sekilde Tiirkiye’de konut fiyatlar1 ile dolar kuru arasinda uzun dénemde var olan iligkinin
aynt yonli oldugu goriilmistiir. Ulagilan bulgulara gore birgok sektorde olumlu veya
olumsuz etkide bulunan dolar kurunun konut sektoriine de etki ederek fiyatlar1 degistirdigi
sOylenebilir. Konut fiyatlarinin diismesiyle azalan konut arzi sonrasinda konut iiretimi i¢in
gerekli olan ithal girdilere olan talebin diismesi beklenmektedir. Bu durum dévize olan
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talepte de azalmaya neden olur. Yani dolar kurunun konut fiyatlarini ayni yonlii etkiledigi
yorumu yapilabilir.

Ele alinan makroekonomik degiskenlerle yapilan analiz sonucunda konut fiyatlarindaki
degisimde belirleyici olabilecegi goriilmektedir. Tiirkiye’de konut sahibi olmay1 isteyen
yatirimeilarin finansal piyasalarda kabul goren makroekonomik degigkenleri dikkate alarak
yatirnmlarini - gergeklestirmeleri kendileri i¢in yararli olacaktir. Konut fiyatlar1 ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi farkli tilke gruplamalarina giderek inceleyen
caligmalara ¢ok fazla rastlanilmamistir. Bu nedenle ¢alismanin yapilacak diger calismalara
rehber olabilecegi diisiiniilmektedir. Ayrica veri kisitinin olmadigi farkli makroekonomik
degiskenler kullanilarak giiclii bulgulara ulasilabilir ve ¢alismanin boyutu genisletilebilir.
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Extended Summary

The housing market, which is defined as a market where housing services are distributed
with the balance of supply and demand, has features that are different from the markets
where normal goods and services are offered. One of them is the inelasticity of housing
supply. As demand increases, the amount of supply in the market increases simultaneously
to adjust the market price. Since the construction of a house takes more than 6 months, the
supply cannot meet the demand in the short run. Housing services are also among the most
expensive household expenditures. In order to understand the housing market, it is necessary
to have information about the direction of housing price changes or the volatility of housing
prices. The volatility experienced can be managed by determining the factors affecting the
housing prices. The housing market can be affected by macroeconomic variables, spatial
differences, community structure features and environmental opportunities (Kim and Park,
2005: 221-222). The idea that housing and other asset prices will be related to
macroeconomic variables was first put forward by Veblen and Dowd (2017). In the
construction sector, which represents a significant share of the gross domestic product in
many countries, rational evaluation of the process that determines housing prices can
motivate economic and financial stability.

There has been an increase in housing prices after the Subprime Mortgage Crisis. Many
national and international studies have been conducted to support the existence of the
relationship between macroeconomic variables and housing prices. The relationship between
macroeconomic variables, exchange rates and housing prices on the basis of country or

countries has been examined with different methods and data sets. Unlike previous studies,

in this study, the relationship between house prices and exchange rate, inflation and GDP
was analyzed for Turkey. The studies that reached similar results in the literature review
conducted to investigate the relationship in question are presented below.

In this study, it is aimed to determine the causality between housing prices, which are
thought to act together, and exchange rate, inflation and gross domestic product (GDP) at
the scale of Turkey. The contribution of the study to the literature is that it analyzes the effect
of these variables on house prices in Turkey, unlike causality relationships.

To represent housing prices, residential real estate prices calculated by the Bank for
International Settlements and accessed from the website https://research.stlouisfed.org/ were
used. To represent the exchange rates, the dollar rate variable accessed from the website
https://tr.investing.com/ was used. The consumer price index obtained from the Organization
for Economic Cooperation and Development (OECD) website was used to represent
inflation. To represent GDP, the GDP indicator accessed from the OECD website was used.
Since the housing real estate prices have been calculated since 2010, the quarterly data of
the variables between January 2010 and January 2021 were used and analyzes with the
ARDL Boundary Test approach were used.

In the study, firstly, Augmented Dickey-Fuller (ADF) unit root tests were used with the
help of Eviews package program to determine the stationarity of the series.

According to the unit root test findings obtained, the series in the established model show
stationarity at different levels. According to this, it is understood that the housing prices,
inflation, and dollar rate series for Turkey are stationary when the first difference is taken,
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while the GDP series is stationary at the level. For this reason, it is necessary to continue
with the ARDL Bounds test method for the analysis of the long- and short-term relationship
between the variables in the model.

According to the results of the F-statistics calculated for the ARDL Boundary test model,
it is determined that the F-statistic is calculated as 3.083 and this value is at the 10%
significance level. Based on this situation, it is pointed out that there is a long-term
relationship between the variables. Before revealing the existence of a short- and long-term
relationship between the variables with the ARDL limit test, it is necessary to perform the
necessary diagnostic tests in order to test the consistency of the findings.

The model successfully passed all diagnostic audit statistics. Among the assumption tests,
Jarque-Berra test, normal distribution for error terms, Breusch - Godfrey LM test,
autocorrelation problem in the model, ARCH test, error terms providing constant variance
assumption, Ramsey test tests the use of the correct functional form in the constructed model.

According to the statistically significant findings, housing prices are negatively affected
by GDP and inflation in the short and long term. The dollar exchange rate affects house
prices positively in the short and long term. It can be interpreted that the short-term results
for the GDP and inflation variables support the long-term results, and that the relationship
between housing prices, GDP, and inflation in the short run is inverse. It can be interpreted
that the short-term results for the dollar rate variable also support the long-term results, and
that the relationship between house prices and the dollar rate in the short run is correct. On B
the other hand, it is understood that the error term is negative and statistically significantas
predicted. Considering this result, 13% of any long-term equilibrium deviation that occurs f
in the short run is corrected in the next period.

When the results are examined, it is seen that there is no structural break regarding the
variables covered in the analysis, and that the cusum and cusumsq statistics are within the
critical limits of 10% meaning level. From this point of view, it is determined that there is
no structural break and the coefficients obtained from the ARDL (2,3,3,3) model are stable.
The model was estimated without using any artificial variables to determine the break.

As a result of the analysis made with the macroeconomic variables discussed, it is seen
that it can be a determinant in the change in housing prices. It will be beneficial for investors
who want to own a house in Turkey to realize their investments by taking into account the
macroeconomic variables accepted in the financial markets. Studies examining the
relationship between house prices and macroeconomic variables by going to different
country groupings have not been encountered very often. For this reason, it is thought that
the study can be a guide for other studies to be carried out. In addition, strong findings can
be obtained and the size of the study can be expanded by using different macroeconomic
variables without data constraints.
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Ek bilgiler

Cikar catismast bilgisi: Sorumlu yazar, ¢alismada ¢ikar catismasi olmadigini kabul

etmektedir.
Destek bilgisi: Calismada herhangi bir kurulustan destek saglanmamustir.
Etik onay bilgisi: Caligsma, etik onay belgesi gerektirmemektedir.

Katki oram bilgisi: Yazarin katki oran1 %100’ diir.




