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oz

Konut talebi, bireylerin ya da hanehalklarinin barinma ihtiyacini karsilamak amaciyla
belirli bir fiyat diizeyinde sahip olmak istedikleri konut miktari olarak tanimlanabilir. Bu
talep, ekonomik, sosyal ve demografik faktorlerin etkisiyle sekillenmektedir. Konut talebini
belirleyen unsurlarin analizi, bireylerin konut tercihlerini, piyasa dinamiklerini ve konut
sektorlindeki hareketliligi anlamak agisindan biyik énem tasimaktadir. Bu calismada,
Turkiye'de konut talebi ile secilmis makroekonomik gdéstergeler arasindaki nedensellik
iliskisi 2013:Q1-2025:Q3 donemi verileri kullanilarak ampirik olarak incelenmektedir.
Konut fiyat endeksi, konut kredisi faiz orani, altin fiyati, dolar kuru, gayrisafi yurt ici hasila
(GSYH), enflasyon orani ve tiketici gliven endeksi makroekonomik belirleyiciler olarak
modele dahil edilmistir. Analiz kapsaminda serilerin duraganliklari, serilerdeki olasi yapisal
kinimalari dikkate alan Fourier birim kok testleri ile degiskenler arasindaki uzun dénemli
nedensellik iliskileri ise geleneksel Toda-Yamamoto (1995) ve Fourier Toda- Yamamoto
nedensellik analizi ile incelenmistir. Elde edilen bulgular, konut fiyat endeksinden, altin
fiyatlarindan, konut faiz oranlarindan ve tiketici gliiven endeksinden konut talebine
dogdru tek yonli bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. Ayrica, konut talebinden
GSYH'ye dogru tek yonli bir nedensellik bulgusuna ulasiimistir. Bu sonuglar, konut
piyasasinin hem finansal gostergeler hem de tlketici beklentileri tarafindan sekillendigini
ve konut talebinin ekonomik biylmeye katki saglayan énemli bir unsur oldugunu
ortaya koymaktadir. Calisma bulgulari, konut politikalarinin tasariminda, faiz oranlarinin
diizenlenmesinde ve ekonomik istikrari destekleyici stratejilerin gelistirilmesinde politika
yapicilara ve yatirimcilara yol gdsterici niteliktedir.

Anahtar Kelimeler: Konut Talebi, Konut Fiyat Endeksi, Fourier Toda -Yamamoto
Nedensellik Testi

DYNAMICS OF HOUSING DEMAND IN TURKIYE: A
FOURIER TODA-YAMAMOTO CAUSALITY ANALYSIS
WITH MACROECONOMIC INDICATORS

ABSTRACT

Housing demand is the quantity of housing that individuals or households wish to acquire
ata given price level that meets their need for shelter. This demand is shaped by economic,
social, and demographic factors. Analyzing the determinants of housing demand is crucial
for understanding household housing preferences, market dynamics, and the overall
activity of the housing sector. In this paper, the causal relationship between housing
demand and selected macroeconomic indicators in Tlrkiye is empirically examined using
quarterly data from 2013: Q1-2025: Q3 The housing price index, housing loan interest
rate, gold price, US dollar exchange rate, gross domestic product (GDP), inflation rate, and
consumer confidence index are included in the model as macroeconomic determinants.
Within the scope of the analysis, the stationary of the series is examined using the Fourier
unit root tests, which consider possible structural breaks in the series, while the long-term
causal relationships between the variables are analyzed using traditional Toda-Yamamoto
(1995) and the Fourier Toda-Yamamoto causality analysis. The empirical findings indicate
a unidirectional causality running from the housing price index, gold price, housing
loan interest rate, and consumer confidence index to housing demand. Moreover, a
unidirectional causality from housing demand to GDP is identified. These results suggest
that the housing market is shaped by both financial indicators and consumer expectations,
while housing demand itself is an important factor in economic growth. The findings of
the study provide valuable insights for policymakers and investors in designing housing
policies, regulating interest rates, and developing strategies to support macroeconomic
stability.

Keywords: Housing Demand, Housing Price Index, Fourier Toda-Yamamoto Causality Test
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1. Giris

Barinma ihtiyaci, insanlarin yasamlarini saglikli ve giivenilir bir
sekilde stirdiirebilmelerinin en temel kosullarindan biridir. Ancak konut
sadece fiziksel bir barinmaalani degil ayni zamanda bireyler ve hanehalki
icin bir yatirim araci ve sosyal statii gostergesi niteligi de tagimaktadir.
Temelde iiretim ve tiiketime konu olan bir mal niteligi tastyan konut,
toplumsal ve sosyal giivence kaynagi, sosyal bir hak, dinlenme ve
sosyallesme alan1 olarak da insan hayatinda 6nemli bir rol oynamaktadir
(Y1ldiz, 2018). Konut piyasasinda ortaya ¢ikan pozitif ve negatif soklar,
kentlesme ve niifus artisi, toplumun konut talebinde degisikliklere ve
birgok iilkede 6nemli sorunlara neden olmaktadir. Konut sektoriinde
yasanan aksakliklar, sektore dogrudan veya dolayli olarak bagl birgok
alt sektoriin yani sira, {ilke ekonomisinin genel performansini da
olumsuz yonde etkilemektedir. Konut talebi, ekonomik géstergelerden
sosyal dinamiklere kadar bircok faktorden etkilenmektedir. Gelir
diizeyi, konut fiyatlari, faiz oranlari, niifus artis1, gog, konut arzi ve
kiiresel ekonomik durum gibi unsurlar, konut piyasasindaki arz-talep
dengesini ve fiyatlarin olusumunu dogrudan etkilemektedir. Ozellikle,
gelir diizeyi ve faiz oranlari gibi ekonomik faktorler, konut talebinin en
onemli belirleyicileri arasinda yer almaktadir (Ozpolat, 2014; Kalyoncu,
2019). Tiirkiye’ de hanehalki harcamalarinin bityiik bir kismi konut ve
barmma icin yapilan harcamalardan olusmaktadir. Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK) tarafindan rapor edilen 2024 yili Hanehalk: Biitce
Arastirmast istatistiklerine gére, hanehalki: biitcesinden en yiiksek pay1
konut ve kira giderleri almistir. 2024 yilinda hanehalklarinin tiiketim
amacli yaptigi harcamalar igerisinde konut ve kira harcamalarinin
orant %26’dir. Ayn1 aragtirmada %21,6 ile ulastirma harcamalart ikinci
sirada yer alirken gida ve alkolsiiz igecekler %18,1 ile Gigiincii siradadir.
Tiiketim harcamalarmin hanehalk: biiytkligine goére dagilimina
bakildiginda ise tek kisilik bir hanenin konut ve kira harcamalar1 %35,2
oraninda iken dort kisiden olusan bir ailenin konut ve kira harcamalari
%23,3 diizeyindedir.'Hanehalk1 ozelliklerine gore aylik ortalama
tiiketim harcamasi verilerinde konut ve kira harcamalar1 2023 yilinda
5.824 TL iken 2024 yilinda yaklasik %102,5 diizeyinde bir artisla
11.792 TL ye ulagmustir.

Tirkiye’de hanehalki tiiketim harcamalari icinde en biiyiik paya
sahip olan konut talebinin ve bu talebi belirleyen makroekonomik
faktorlerin analiz edilmesi hem hanehalki refahinin hem de ekonomik
karar alma siireclerinin degerlendirilmesi agisindan biiyiik 6nem
tagimaktadir. Mevcut literatiirde Tiirkiye igin yapilan ¢alismalar, konut
talebini ¢ogunlukla sinirli sayida degiskenle ve yapisal kirtlmalari
dikkate almayan geleneksel yontemlerle incelemektedir. Bu durum
konut talebinin ¢ok boyutlu yapismin yeterince yansitilamamasina
neden olmaktadir. Bu kapsamda, yapisal kirilmalarin tarihini ve sayisini
onceden belirlemeye gerek duymadan bu kirilmalari modelleyebilen
Fourier tabanli yontemlerin kullanilmasi, daha giivenilir ve gergekci
ampirik sonuglar elde edilmesi agisindan literatiire dnemli bir katki
sunacaktir. Bu c¢aligma, konut talebini etkileyen makroekonomik
belirleyicileri genis bir degisken seti ¢cercevesinde ele alarak ve Fourier
Toda-Yamamoto nedensellik yaklagimini kullanarak literatiirdeki bu
boslugu doldurmay: amacglamaktadir. Calismada giris boliimiiniin
ardindan ikinci bolimde konut talebinin belirleyicileri ve Tirkiye’
de son yillarda konut talebinin seyri degerlendirilmektedir. Ugiincii
bolimde konu ile ilgili literatlirde yer alan g¢alismalara yer verilirken
dordiincii, boliimde calismanin veri seti ve ampirik model yer almaktadir.
Metodoloji ve ampirik bulgularin rapor edildigi dérdincii bolimiin
ardindan ¢alisma, sonug ve politika onerileri ile tamamlanmaktadir.

2. Konut Talebinin Belirleyicileri Tiirkiye’ de
Konut Piyasasinin Seyri

Konut talebi, hanehalkinin konut kiralama ve satin alma isteginin,
satin alma giiciiyle desteklenmesidir. Mikro ekonomik agidan
degerlendirildiginde konut talebi bireylerin fiyat ve beklentilerinden,
gelirlerinden, ikame ve tamamlayici mallarin fiyatlarindan ve
zevk ve tercihlerinden etkilenmektedir. Makroekonomik agidan
degerlendirildiginde ise konut iiretimi, finansman politikalar1 ve konut
politikalar1 gibi unsurlar konut talebi iizerinde etkili olmaktadir (Oztiirk

! Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Hanehalk: Tiiketim Harcamasi Raporu, 2024

& Fitoz, 2009). Diger taraftan niifus artisi, yas, evlenme hizi, hanehalki
biiyiikliigii, go¢ ve kentlesme gibi sosyo-ekonomik faktorler de konut
talebinin temel belirleyiciler arasinda gosterilmektedir. Tiiketicilerin
konut talep etmelerinin farkli nedenleri bulunmaktadir. Bunlardan en
onemli iki neden; konutun barinma amagli tiikketim mali ve yatirim
aract olmasidir. Yatirim amagli konut talebinin amaci, konutun servet
biriktirme araci olarak goriilmesidir. Tiiketim amacli konut talebi ise
konuta dogrudan kira 6denmesinden kaginilmasi ve barinma ihtiyacinin
saglanmasidir (Coskun, 2016).

Sekil 1” de 2013-2024 yillar1 arasinda Tiirkiye’ de konut talebinin
seyri goriilmektedir. Sekle gore 2013-2017 doneminde konut satislari
artmis ancak 2018 ve 2019 yillarinda bir dnceki yila gore konut satis
sayist azalmistir. 2020-2022 doneminde neredeyse stabil kalan satis
sayist 2022 yilindan itibaren keskin bir sekilde azalmaktadir.

$EKiL 1 | Tarkiye’ de konut satis istatistikleri (2013-2024)

Konut Satis Sayis1 (2013-2024)
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Not: Veriler TUIK' den elde edilmistir.

Talep yasasina gore, bir malin talebini etkileyen en dnemli etken
o malin fiyatidir. Tiketiciler bir malin fiyat: diistiiglinde malin
talebini artirmakta malin fiyat: yiikseldiginde ise talep azalmaktadir
(Dinler, 2024). Bu durumda konut fiyatin yiikselmesi halinde konuta
olan talebin azalmasi, diismesi halinde ise konut talebinin artmasi
beklenmektedir. Arsa maliyetleri, insaat maliyetleri, imar uygulamalari,
ilke ekonomisinde yaganan krizler, gelir ve servet artist konut
fiyatlarini etkileyen temel faktorlerdir. Sekil 2°de Tirkiye’ de 2013-
2024 yillart arasinda konut fiyat endeksi degerleri ve konut fiyat
endeksi yillik degisim oranlari goriilmektedir. Konut fiyat endeksi,
Tiirkiye genelinde konut piyasasindaki fiyat degisimlerini izlemek
amaciyla olusturulmus kapsayici bir gostergedir. Bu endeks, konutlarin
gozlemlenebilir ozelliklerinden kaynaklanan nitelik farkliliklarmin
etkisinden armdirilmis fiyat degisimlerini takip edebilmek amaciyla
hedonik regresyon yontemi kullanilarak olusturulmaktadir.

SEKIL 2 | Konut fiyat endeksi ve yillik yiizde degisim (2013-
2024)

150

100
50
.:Cl.:Cl:IJCI:ICEICbeI:DI:D

0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Dkonut fiyat endeksi Okonut fiyat endeksi yilik % degisim

Not: Veriler TUIK’ den elde edilmistir.

Sekil 2 incelendiginde konut fiyatlarinin 2018 yilindan itibaren arttig:
goriilmektedir. Ozellikle 2021” den sonraki yillarda oldukca yiikselmis
ve 2022 yilinda %146 diizeyine ulasmistir. 2023 yilinda yillik degisim
orani %107 iken 2024 yilinda ise %41,42 olarak ger¢eklesmistir. Sekil
1 ve Sekil 2 incelendiginde, 2022, 2023 ve 2024 yillarinda konut fiyat
endeksinde artis oldugu, ayni yillarda konut satiglarinin ise azaldigi
goriilmektedir.

Gelir, bireylerin yasam standartlarini énemli derecede etkileyen
bir ddeme giiciinii ifade etmektedir. Hanehalk: geliri icindeki payin
o6nemli bir kisminin konut harcamalarinda kullanilmasi gelir ile
konut talebi arasindaki iligkinin en 6nemli gostergesidir. (Durkaya,
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2002). Hanehalkinin geliri, tasarruf diizeylerini etkileyerek tiiketim ve
yatirim amagli konut talebini harekete gecirmektedir (Oztiirk, 1997).
Konut talep fonksiyonlarinda, gelir 6l¢iisii olarak hangi gostergenin
secilecegi olduk¢a onemlidir. Literatiirde hanehalk: gostergesi olarak
genellikle reel gelir kullanilmaktadir. Ancak beseri, fiziki ve finansal
servetlerin de uzun donemde kisilere saglayacag: gelir beklentisi de
konut talebi iizerinde rol oynamaktadir. Dolayistyla bireylerin sahip
oldugu servet etkisinin de dikkate alindig1 stirekli gelir degerlerinin
alinmast daha anlamli sonuglar verecektir (Oztiirk & Fitdz, 2009).
Fakat siirekli gelirin 6l¢iilmesi zor oldugu igin ampirik ¢aligmalarda
gelir gostergesi olarak Gayrisafi yurti¢i hasila (GSYH) veya kisi basi
GSYH degerleri kullanilmaktadir (Bedir & Kantar, 2016; Ahmed vd.,
2017; Baktemur, 2021; Tecirli & Koksel, 2025). Tablo 1° de 2015-2014
yillar1 arasinda hanehalki toplam tiiketim harcamalart icerisinde konut
ve kira harcamalarinin oranlar verilmektedir. Verilen dénem araliginda
konut ve kira harcamalari, toplam harcamalar igerisinde en yiiksek paya
sahip harcama kalemidir.

TABLO 1 | Hanehalki konut ve kira harcamalari orani

Yillar 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Konut ve Kira

26 25,2 24,7 23,7 241 - - 22,4 23,9 26,0
Harcamalan

Not: 2020-2021 déneminde kiiresel salgin nedeniyle h
Kaynak: TUIK Hanehalki Tiiketim Arastirmasi, 2024.

Iki tiiketim

raporu

Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) 2023-2024 Hanehalk1 Biitce
Aragtirmasi sonuglaria gore, Tiirkiye genelinde hanehalkinin tiiketim
amagl yaptigi 13 farkli harcama kalemi icerisinde en yiiksek payi,
konut ve gida harcamalari almistir. Sekil 3’ de 2023-2024 yilinda
hanehalki tiiketim harcama kalemleri ve bu kalemlerin toplam harcama
icerisindeki paylart goriilmektedir. 2023 yilinda %23,9 orani ile konut
ve kira 6demeleri en 6nemli harcama kalemini olusturmaktadir.

SEKIL 3 | Harcama tiirlerine gére tiiketim harcamalarinin
dagilimi 2023-2024 (%)
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Not: Veriler TUIK’ den elde edilmistir.

Konut talebini etkileyen diger bir faktor ise faizdir. Yiiksek faiz
oranlari, hane halklarmin tasarruf egilimini artirirken, yatirim amagl
konut talebini ve buna bagli olarak insaat sektoriindeki aktiviteleri
daralti. Bu durum, ekonomik bilylime hizin1 olumsuz ydnde
etkileyebilir. Kredi faiz oranlar1 ve kredi kosullari, tiiketiciler igin
dogrudan bor¢lanma maliyeti anlamina gelmektedir. Bu nedenle,
tiiketiciler piyasa kosullarmni ve faiz oranlarmi degerlendirerek konut
talebi olusturup olusturmayacaklarina karar verirler. Faiz oranlariin
diismesi, bor¢lanma maliyetlerini diigiirdigii i¢in tiiketicilerin konut
talebini olumlu yonde etkilemektedir (Cinar, 2022). Disiik faiz
oranlari, daha fazla kisinin konut kredisi kullanmasina ve dolayisiyla
konut talebinin artmasina neden olmaktadir. Diger taraftan yiliksek
faiz oranlari, konut kredisi kullanmay1 diisiinen bireylerin finansman
maliyetlerini artirarak konut satin alma giiclinii de azaltir (Durkaya,
2002). Sekil 4’ de 2013-2024 donemi i¢in konut kredisi faiz oranlar1 ve
ipotekli konut satislarinin seyri goriilmektedir.

SEKIL 4 | ipotekli konut satislari ve konut kredisi faiz
oranlari (2013-2024)

By Col | By haidM | F

m e oty Ny T

AN A A A A A A A A

Not: Mavi ¢izgi ipotekli satislari, siyah ¢izgi konut kredisi faizlerini
gostermektedir.
TCMB, https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/dashboard/6613

Sekil 4, konut kredi faiz oranlar1 ve ipotekli konut satislarini bir
arada gostermektedir. Grafik incelendiginde, konut satislarinin faiz
oranlarindaki degisimlere duyarli oldugu goriilmektedir. Faiz oranlarimin
diistiigii donemlerde konut satislarinin artt181, faiz oranlarinin yiikseldigi
donemlerde ise satislarin azaldig1 gdzlemlenmektedir. Bu durum, konut
kredi faiz oranlar ile ipotekli konut satis sayilari arasinda ters yonlii
bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Grafik incelendiginde 2022’ nin
sonlarina dogru yiikselise gegen konut kredi faizleri ile ipotekli konut
satis sayilarinda diisiis meydana geldigi goriilmektedir.

Makroekonomik faktorlerin yani sira niifus artis hizi, kentlesme,
niifus yogunlugu, go¢ ve hanehalki biiytikliigi gibi demografik faktorler
de konut talebini etkilemektedir. Benzer sekilde toplumu olusturan
bireylerin yas dagilimi, dogurganlik oranlari, gen¢ niifusun toplam
niifusa orani, cinsiyet dagilimi ve yasam tarzi, konut talebi iizerinde
etkili olan demografik unsurlardir (Lebe & Akbas, 2014; Kalyoncu,
2019; Bakirer & Akgemci, 2023). Tiirkiye’ de niifus artis hizi son
yillarda ciddi oranda azalmasina ragmen niifus yogunlugu (kisi/km2)
artmaktadir. Bu durum kent niifusunun ve kentlerde konut talebinin
artmasma neden olmaktadir. Ayrica Tiirkiye’ de son 20 yilda aile
yapisinda kalabalik biiyiik aile modelinden ¢ekirdek aile modeline dogru
bir doniisiim yasanmaktadir. Hane halk: biyiikliigii sayist 1980 yilinda
5,35 iken 2023 yilinda 3,2 kisiye diismiistiir (TUIK, 2024). Cekirdek
aile yapisinin artmasi konut talebini tetiklemektedir. Son olarak iilkeye
yonelik go¢ hareketleri de konut talebi tizerinde etkili olmaktadir (Uyar
& Kilig, 2017). Ig Isleri Bakanligi Gog Idaresi verilerine gore yaklasik
4 milyondan fazla gé¢men tilkeye giris yapmustir. Bu hacimdeki bir gé¢
hareketi tilkedeki konut talebinin, konut fiyatlarinin ve konut kiralarmin
artmasina neden olmaktadir.

3. Literatiir Taramasi

Konut piyasasinin ekonomiye etkilerinin yant sira sosyo-
kiiltiirel etkileri de bulunmaktadir. Bu nedenle konut piyasasindaki
diizenlemelerin sadece ekonomik etkileri degil ayn: zamanda egitim,
yoksulluk, hukuk, sosyoloji, gd¢ gibi sosyo-ekonomik sonuglari da
oldukca onemlidir. Bu nedenle konut piyasasi, farkli disiplinlerin
ilgilendigi konulardan biridir (Kilig, 2020; Oren & Yiiksel, 2023;
Kutsal & Polatoglu, 2023; Kapusuz & Tanrivermis, 2024; Bigim,
2025; Akbas, 2025). Ancak konut piyasasina iligkin ampirik literatiiriin
o6nemli bir boliimii, konut fiyatlarinin belirleyicilerinin incelenmesine
odaklanmaktadir. Bu c¢aligmalarda gelir diizeyi, faiz oranlari, kredi
kosullar1, demografik faktorler, insaat maliyetleri ve makroekonomik
gostergelerin konut fiyatlar1 lizerindeki etkileri yaygin bigimde ele
almmaktadir (Calmasur & Aysin, 2019; igdeli, 2021; Ozcan, 2023;
Seyranlioglu, 2023; Sevgi, 2024; Bitrak, 2024; Gayaker, 2025; Yildirim
&Yildirim, 2025). Buna karsilik, literatiirde konut piyasasini talep
yoniiyle ele alan ve hanehalklarimin konut talebini dogrudan modelleyen

> Demografik faktorler de makroekonomik faktorler kadar konut talebi tizerinde etkilidir. Ancak demografik
gostergelere iligkin veriler, TUIK tarafindan yillik olarak rapor edilmektedir. Konut talebi ile iligkili oldugu
diisiiniilen bir¢ok verinin 2013 yilinda baglamasi nedeniyle ekonometrik analiz igin gerekli gozlem sayisina
ulagilamamistir. Bu nedenle demografik faktéorler ekonometrik analize dahil edilmemistir.
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caligmalarin gorece sinirli oldugu dikkat ¢ekmektedir.

Durkaya (2002) c¢alismasinda, Tirkiye’deki konut talebini
etkileyen faktorleri kapsamli bir sekilde analiz etmistir. Calisma, talep
yonlii dinamikleri agiklamak i¢in ekonomik, demografik ve sosyal
degiskenleri modele dahil etmistir. Caligmanin ampirik bulgulari,
enflasyonun konut talebini yavaslattigi ve nakit akisi yaratarak konut
kredisi 6demelerini artirdigt yoniindedir. Durkaya &Yamak (2004),
Tiirkiye’de konut piyasasinin talep yoniinii incelenmis ve 1964-1997
donemine ait zaman serisi verileri kullanilarak konut talep denklemleri
tahmin etmeye c¢alismiglardir. Gelir, fiyatlar, reel konut maliyetleri,
niifus ve sanayilesmenin konut talebi iizerindeki etkileri analiz edildigi
calismada, konut talebi ile kisi basma diigen gelir arasinda giiglii ve
pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulasiimistir. Oztiirk & Fitdz (2009),
Tiirkiye’de konut arz ve talebini etkileyen faktorleri inceledikleri
calismalarinda kisi bagi milli gelir, faiz oranlar1 ve konut fiyatlarmin
konut talebiyle pozitif iligkili oldugu, ancak demografik faktdrlerin
kayda deger bir etkisi bulunmadigi sonucuna ulagmislardir. Ayrica, faiz
oranlarinin uzun vadede konut talebi lizerinde etkisiz oldugu sonucuna
ulagtlmustir.

Bekmez & Ozpolat (2013), 2002:1-2012:3 donemi verilerini
kullanarak konut talebiyle gelir arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calismada, konut talebi gostergesi olarak “yapi kullanim belge
endeksi” kullanilmis ve analiz vektor hata diizeltme modeli (VECM)
ile gergeklestirilmistir. Kentsel doniisiimiin konut talebine etkisi kukla
degisken araciligiyla degerlendirilmis ve bu doniisiimiin konut talebini
artirdigl sonucuna ulasiimistir. Kargi (2013), Tiirkiye i¢in 2000-2012
yillarin1 kapsayan zaman serisini kullanarak, konut harcamalari, konut
kredisi faiz oranlart ve ekonomik bilylime gibi degiskenler arasindaki
iliskiyi incelemistir. Calismada, GSYIH ve konut kredilerinin konut
talebinin belirleyicileri oldugu sonucuna ulasilmistir. Lebe & Akbasg
(2014), Tirkiye’deki konut talebinin kisa ve uzun vadeli etkilerini
analiz ettikleri ¢aligmalarinda, 1970-2011 donemi analiz edilmistir.
Calismanin ampirik sonuglarina gore, kisi basma diisen gelir,
sanayilesme ve medeni durum, Tirkiye’deki konut talebini olumlu
yonde etkilemektedir. Calismanin diger bulgular: ise konut fiyatlari,
faiz oranlar1 ve tarim sektoriindeki istthdamin konut talebini negatif
etkiledigi yoniindedir.

Uysal & Yigit (2016), Tiirkiye’de konut talebini etkileyen faktorler
inceledikleri ¢alismalarinda kisi bas gelir, fiyatlar, kentlesme hizi, faiz
ve parasal bitylikligii temel degiskenler olarak modele dahil etmislerdir.
Ekonometrik analiz sonuglarina gore, konut talebiyle kisi bast milli gelir,
kentlesme orani ve faiz orani arasinda pozitif iliski tespit edilmistir.
Ancak, faiz oraninin etkisi olduk¢a sinirlidir. Para arzi ve enflasyon ile
konut talebi arasinda ise negatif bir iliski oldugu bulgularina ulagilmistir.
Uyar & Kilig (2017), yabancilarin konut talebinin, bolgesel konut talebi
iizerindeki etkisini, mekansal ekonometrik yontemlerle incelemislerdir.
Tiirkiye’ de konut satiglarinda mekén etkisinin incelendigi ¢aligmada,
gelir dagilimi, niifus artig hizi, yabanct sayist ve konut fiyat endeksi
verileri kullanilmistir. Tiirkiye’ de bolgesel konut satiglarinda mekan
etkisinin varligi yoninde kanitlara ulasilan ¢alismanin ampirik
bulgularina gore, niifus artis hizi, gelir dagilimi adaletsizligi ve yabanci
sayisindaki artig konut talebini artirirken konut fiyat endeksi, konut
talebini negatif yonde etkilemektedir. Kalyoncu (2019), Tiirkiye’ de
konut talebinin belirleyicilerini ARDL Sinir testi ve Granger Nedensellik
testi ile analiz ettigi caligmasinda, 2013:M1-2018:M7 dénemi verilerini
kullanmigtir. Calismanin ampirik bulgularina gore, gelir beklentisi,
konut fiyat1 ve yabancilara konut satis1 konut talebini pozitif yonde
etkilemektedir. Diger taraftan konut kredi faiz oran1 ve konut kirasinin,
konut talebini negatif yonde etkiledigi yoniinde bulgulara ulagilmistir.
Calismada, konut talebindeki en dnemli faktoriin fiyat ve gelir oldugu
vurgulanmaktadir.

Cmar (2022), konut talebinin belirleyicilerini panel veri yaklasimiyla
incelemistir. Tiirkiye’nin 81 ili diizeyindeki veri yapisin1 kullanarak
yaptigi analizde, modeldeki bagimsiz degiskenlerden dordiiniin ipotekli
konut talebi iizerinde anlamli etkisi oldugu sonucuna ulagmistir.
Tiiketici giiven endeksi, pozitif isaretine ragmen istatistiksel olarak
anlamli bulunamamastir. Ergetin (2022) ¢alismasinda, Tiirkiye’de konut
sunumunda yerel karaktere uygun olmayan yapilagma, spekiilasyon
ve gelir dengesizligi gibi sorunlarin ¢6ziimiinde yerel yonetimlerin
konut politikalarina katiliminin olumlu etkilerini ortaya koymaktir.

Ozcim (2022), konut satislari ile konut fiyat endeksi arasindaki iliskiyi
inceledigi caligmasinda, konut fiyat endeksindeki artisin konut satiglarini
olumlu yonde etkiledigi ve TCMB politika faiz oraninin konut satiglari
iizerinde negatif yonlii bir etkisi oldugu sonucuna ulagsmistir.

Kader vd. (2022), Tiirkiye’ nin ii¢ biiyiik sehri olan Istanbul, izmir
ve Ankara’ da konut arz ve talebini etkileyen ekonomik faktorleri
inceledikleri ¢alismalarinda, konut fiyatlarinin, gelir seviyesinin, faiz
oraninin ve enflasyonun konut talebi lizerinde 6nemli etkisinin oldugu
yoniinde bulgular elde etmislerdir. Calismanin diger bir bulgusu ise
incelenen ii¢ sehirdeki konut piyasasmin ekonomik soklara karsi
oldukca hassas oldugudur. Tepecik (2023), Tiirkiye istatistiki bdlge
birimleri smiflandirmas: kapsamisa olusturulan 26 bélgede konut
talebinin belirleyicilerini incelemistir. Kisi basi gelir, konut fiyatlar
farki, genel fiyat diizeyi, konut arz1 ve konut kredi degiskenlerinin dahil
edildigi ampirik analiz sonuglarina gére, konut fiyatlariin artis1 konut
satiglarin1 diisiiriirken diger agiklayict degiskenlerdeki artiglar konut
talebini olumlu yonde etkilemektedir. Kapusuz & Tanrivermis (2024),
Ankara ili 6zelinde konut talebini etkileyen faktorleri analiz ettikleri
calismalarinda sosyo-ekonomik ve konut sektoriine iligkin farkli
gostergeleri modele dahil etmislerdir. Calismadan elde edilen bulgulara
gore, niifus artisi, hanehalk: geliri, gayrimenkul faaliyetleri konut
talebini olumlu y6nde etkilerken konut fiyatlar1 ve konut kredisi faiz
oranindaki artiglar konut talebini azaltmaktadir. Kaya & Gozen (2025)
Tiirkiye’ de hanehalki konut sahipligini etkileyen faktdrleri inceledikleri
calismalarinda yas, medeni durum, hanehalki biiyilikliigii, tasarruflar,
kullanilabilir gelir ve egitim diizeyi gibi hem sosyoekonomik hem de
demografik belirleyicileri analize dahil etmislerdir. Calismanin ampirik
bulgulari, konut sahibi olmada ekonomik faktdrlerin demografik
faktorlere kiyasla daha 6nemli bir belirleyici oldugu yoniindedir.

Literatiirde Tiirkiye’de konut talebinin belirleyicilerini inceleyen
ampirik caligmalarin biiyilk bir bolimii geleneksel esbiitiinlesme
yaklagimlarina dayanmakta ve analizlerde g¢ogunlukla konut fiyat
endeksi, gelir ve konut kredi faiz oranlar gibi temel makroekonomik
degiskenlere yer verilmektedir. Bu ¢alisma ise, s6z konusu literatiirden
yontemsel ve degisken seti agisindan ayrismaktadir. Oncelikle,
ekonomik serilerde siklikla gozlenen yapisal kirilmalart dikkate alan
Fourier Toda—Yamamoto nedensellik testi kullanilarak, kirilmalarin
modele esnek bir bigimde dahil edilmesi amaglanmaktadir. Ayrica, bir
yatirim araci olarak konutun, alternatif yatirim araglariyla olan iliskisini
daha kapsamli bi¢imde analiz edebilmek i¢in altin fiyatlar1 ve doviz
kuru degiskenleri modele eklenmistir. Son olarak beklentilerin konut
talebi iizerindeki olasi etkilerini yakalayabilmek amaciyla tiiketici
giiven endeksi de analize dahil edilmistir. Bu yonleriyle ¢alisma hem
kullanilan yontem hem de ele alinan degiskenler bakimindan mevcut
literatiire tamamlayici ve 6zgiin bir katki sunmaktadir.

4. Model ve Veri Seti

Neoklasik mikro iktisat teorisine gére talep kavrami, tiiketicilerin
belirli bir piyasada, belirli fiyatlardan mal ve hizmet satin alma istek
ve yetenegi olarak tanimlanmaktadir. Talep fonksiyonu ise bir maldan
satin alinmak istenen miktar ile bu miktar1 etkileyen faktorler arasindaki
iliskidir. Bir malin talebini etkileyen en 6nemli faktorler; talep edilen
malin fiyat, tiiketicinin gelir seviyesi, ikame ve tamamlayici mallarin
fiyatlari, enflasyon beklentisi, tiiketici sayisi, tiiketicinin zevk ve
tercihleridir (Dinler, 2024). Bu kapsamda iktisadi teoriye uygun olarak
talep fonksiyonuna, talebi etkileyebilecek degiskenler eklendiginde
tahmin edilecek model asagidaki gibidir.

LKT,= po+ BILKFE, + p, LGSYH,+ fs3LDOLAR, +

. 1
BLGUVEN, + B.LENF, + B LALTIN, + f.LFAIZ,+ ¢, M

Neoklasik talep fonksiyonu baglaminda ilgili malin fiyat1 olarak
konut fiyat endeksi ve enflasyon, tiiketicinin gelir gostergesi olarak
GSYH, diger mallarin fiyatlar1 olarak doviz, altin fiyatlar ve tiiketici
beklentileri gostergesi olarak tiiketici giiven endeksi, bagimsiz
degiskenler olarak tercih edilmistir. Ayrica Tiirkiye’ de kredili konut
satislar1 toplam konut satislarinin yaklasik %13 tinii olusturmaktadir.
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’Bu nedenle konut kredisi faiz oranlar1 da bagimsiz degisken olarak
modele dahil edilmistir. Calismada kullanilan veriler ve verilere iliskin
bilgiler Tablo 2’ de rapor edilmektedir.

TABLO 2 | Analizde kullanilan degiskenler

Degiskenler  Aciklama Veri Dagitim

LKT Toplam konut satislari (Adet) Merkez Bankasi EVDS
LKFE Konut fiyat endeksi Merkez Bankasi EVDS
LGSYH GSYH (Harcama yontemi ile zincirlenmis Merkez Bankasi EVDS

hacim, Bin TL)

LDOLAR ABD dolari (Ddviz Satis) Merkez Bankasi EVDS
LGUVEN Tuketici Guven Endeksi Merkez Bankasi EVDS
LENF Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100) Merkez Bankasi EVDS
LALTIN Kiilge Altin Satis Fiyati (TL/Gr) Merkez Bankasi EVDS
LFAiz Konut kredilerine uygulanan ortalama Merkez Bankasi EVDS

faiz oranlari

Tiirkiye’ de konut talebi ile makroekonomik belirleyiciler arasindaki
iligskinin incelenecegi bu ¢aligmada 2013: Q1-2025: Q3 donemine ait
veriler kullanilmaktadir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)
elektronik veri dagitim sisteminde konut satis istatistiklerine iliskin
veriler 2013 yilindan basladigi i¢in ¢aligmanin veri baslangic donemi
2013 olarak belirlenmistir. Ekonometrik analizde kullanilan tim
degiskenler, logaritmik formda modele dahil edilmistir.

5. Metodoloji ve Ampirik Bulgular

Zaman serisi modellerinde, degiskenlerin duraganlik diizeylerinin
belirlenmesinde olduk¢a zengin bir literatiir bulunmaktadir. ADF
(1979), Phillips-Perron  (1988), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (1992) & Ng-Perron (2001) gibi geleneksel birim kok testleri,
dogrusallik varsayimiyla yapisal kirilmalari géz ardi etmektedir.
Oysaki savas, ekonomik kriz, politik degisimler, gibi faktorler serilerde
yapisal kirilmalara neden olabilmektedir. Seride yasanan yapisal
kirilmalar, serinin duragan-dis1 karakter sergilemesinin nedeni olabilir.
Bu nedenle son yillarda yapilan ekonometrik analizlerde serilerdeki
yapisal kirilmalart dikkate alan ve dogrusal olmayan yontemler siklikla
kullanilmaktadir. Yapisal kirilmalart dikkate alan Zivot-Andrews
(1992), Lee-Strazicich (2003) & Narayan-Popp (2010) gibi ilk dénem
yapisal kirilmali birim kok testleri, belirli sayidaki keskin kirilmalari
dikkate almaktir. Ancak literatiirdeki son ¢caligmalar, serilerin dogrusallik
varsayimi ile ele alinamayacagini, seride goriilen keskin ve kademeli
gecislerin de modellenmesi gerekliligini vurgulamaktadir. Harvey-Milss
(2002), Sollis (2004, 2009), Kruse (2011) birim kok testleri, zaman
serilerindeki keskin ve kademeli/yumusak gecislerin modellenebilmesi
amaciyla gelistirilmis yontemlerdir. Diger taraftan yapisal kirilmali
testlerde goriilen ani veya kademeli kirillma sayilarinin ve yapilarimin
bilinmesi gerekmedigi varsayimina dayanilarak gelistirilen Fourier
yontemler de literatiirde siklikla tercih edilmektedir. Bu testler yalnizca
keskin ve kademeli kirilmalar1 dikkate almakla kalmay1ip ayn1 zamanda
yapisal kirtlma sayisindan bagimsiz sonuglarin da elde edilmesine
olanak saglamaktadir (Apergis, vd., 2021). ilk olarak Becker vd.
(2006) tarafindan gelistirilen bu yontemde, serilerde periyodik olarak
gerceklesen kirilmalara siniis ve cosiniis gibi trigonometrik doniistimler
eklenmektedir. Fourier yontemler igerisinde en ¢ok kullanilan birim
kok testleri, Becker vd. (2006), Enders-Lee,Dickey Fuller (2012) ve
Rodrigues-Taylor, DF-GLS (2012) testleridir. Becker, Enders ve Lee
(2000), kirllma sayist ve yapisinin belirli olmadigi varsayimi altinda,
serinin frekans degerini kullanarak duraganligi test eden bir yontem
geligtirmislerdir. Yontem hem keskin hem de kademeli kirtlma yapilari
icin giiclii sonuglar vermektedir. Bu teste ait Fourier modeli asagidaki
sekildedir.

a(t):a0+z::]aksin[27;ﬂ)+ ::lbkcos(ziktj n<T/2 (2

Yukaridaki denklemde T Orneklem sayisini, n toplam frekans
sayisint k ise belirli bir frekansi temsil etmektedir. Seride birim kokiin
bulunmadig1 yoniindeki bos hipotezin siandig: testte, hesaplanan test

#2025 TUIK verileri, 2025 yili haziran ayina iliskin orandir.

istatistiginin kritik degerlerden kiiglik olmas1 durumunda temel hipotez
kabul edilmektedir.

Enders-Lee (2012) tarafindan gelistirilen Fourier Augmented Dickey
Fuller (FADF) testi, gelencksel ADF testinden farkli olarak serinin
frekans bilesenlerini dikkate almaktadir. Yapisal degisimlerle ilgili bilgi
gerektirmeyen ve birden fazla yapisal degisime izin veren testin bos
hipotezi seride birim kdkiin oldugu yoniindedir. FADF testine iliskin

regresyon modeli:
kt j +c, cos (ZﬁTktj +e, 3)

Yukaridaki denklemde k, T ve t sirastyla serinin frekansini, gézlem
sayisint ve trendi ifade etmektedir. FADF testinde frekans degeri ve
gbzlem sayisina bagl olarak kritik degerlere karar verilmektedir.
Elde edilen test istatistiginin, Enders-Lee (2012)’ de yer alan kritik
degerlerden kiigiik olmasi durumunda serinin birim kok igerdigi
yoniindeki bos hipotez reddedilir.

Rodrigues ve Taylor (2012), en kiigiik kareler yaklagimina dayali
regresyon denklemine Fourier doniisimii uygulayarak uyarlanabilir
genellestirilmis  en kiigiik kareler (FGLS) birim kok testini
gelistirmiglerdir. Bu testin amaci, bilinmeyen sayidaki kirilmalart ve
kirtlma yapilarini belirlemektir. Teste ait model yaklasimi:

. (2mkt 27kt
y=a,+at+a,sin E +a, cos E +X,

Seride birim kokiin bulundugu yoniindeki temel hipoteze sahip
test istatistigi, /°*/ seklinde gosterilmektedir. FGLS test istatistigi,
Rodrigues-Taylor (2012)’ de rapor edilen kritik degerlerden biiyiik ise
temel hipotez reddedilmektedir. Tablo 3’ de geleneksel ve Fourier birim
kok testlerinin sonuglari rapor edilmektedir.

. (2
Ay, =py,_,+c+c,+csin

TABLO 3 | Geleneksel ve Fourier birim kok testi sonuglari
FKPSS

Degiskenler ADF PP k FADF FGLS

Testistatistigi ~ Test Istatistigi Test Istatistigi

Diizey Degerler

LKT -5.969* -6.425% 2 0.025* -5.724* (4) -4.342%* (1)
(0.000) (0.000)

LALTIN -1.822 -3.576* 2 0.093 -3.348 (2) -2.341 (4)
(0.678) (0.042)

LDOLAR -1.568 -1.613 1 0.127 -3.182 (1) -3.242(1)
(0.791) (0.773)

LFAiZ -2.851 -2.311 1 0.212 -3.428 (4) -2.998(2)
(0.186) (0.420)

LKFE -1.943 -2.074 3 0.121 -3.229 (4) -2.786 (1)
(0.616) (0.546)

LGUVEN -2.821 -2.818 1 0911 -3.272 (1) -2.006 (2)
(0.196) (0.179)

LENF -0.805 -0.379 1 0314 -3.111 (3) -1.589 (4)
(0.958) (0.986)

LGSYH -2.718 -8.276* 2 0.113 -2.568 (5) -2.724 (5)
(0.234) (0.000)

Fark Degerler

ALKT

ALALTIN -6.206* -8.338* 1 0.037* -5.832* (4) -6.787* (1)
(0.000) (0.000)

ALDOLAR -6.081* -6.032* 1 0.0403* -6.338* (1) -6.601* (2)
(0.000) (0.000)

ALFAIZ -5.248* -5.291* 2 0.044* -5.245% (1) -5.382* (1)
(0.000) (0.000)

ALKFE -5.062* -6.190* 1 0.059%** -3.830%* (2) -3.988*** (2)
(0.000) (0.000)

ALGUVEN -8.186* -9.467* 1 0.019* -8.158*% (2) -8.400* (1)
(0.000) (0.000)

ALENF -4.000%*  -3.969** 1 0.047*%* -4.455% (3) -4.602** (1)
(0.015) (0.016)

ALGSYH -4.541% -12.339* 1 0.015*% -21.364* (2) -4.284** (3)
(0.000) (0.000)

Not: Tabloda yer alan k; frekans degerini, parantez icerisindeki degerler optimal gecikme uzunluklarini *, ** ve *** sirasiyla
%1, %5 ve %10 anlam diizeyini temsil etmektedir. Fourier testlere iliskin kritik degerler, Becker vd. (2006), Rodrigues-Taylor
(2012) ve Enders-Lee (2012) makalelerinden elde edilmistir.
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Tablo 3° de geleneksel ve Fourier tipi birim kok testleri sonuglari
rapor edilmektedir. Hem ADF hem de PP geleneksel birim kok test
sonuglarina goére, LKT degiskeni diizey degerinde duragandir. Benzer
sekilde Fourier birim kok test sonuglar: da LKT degiskeninin duraganlik
diizeyinin 1(0) oldugu yoniindedir. Modelde yer alan diger bagimsiz
degiskenler i¢in de geleneksel ve Fourier tipi birim kok test sonuglari
uyumludur. LKT disindaki tiim degiskenler birinci farkinda duragandir.

Zaman serisi analizlerinde serilerin duraganlik diizeyleri kullanilacak
yontemlerin belirlenmesinde kritik bir &neme sahiptir. Bagiml
degiskenin diizeyde duragan olmasi birgok esbiitiinlesme testinin 6n
kosulunun ihlal edilmesine neden olmaktadir. Bu nedenle galismada
Toda-Yamamoto (1995) ve Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testleri
tercih edilmistir. Her iki yontemin birlikte kullanilmasi, hem nedensellik
iligkilerinin etkin bir sekilde tahmin edilmesini hem de modelin olasi
yapisal kirllmalar ve farkli duraganlik diizeylerine karsi daha esnek ve
duyarli olmasini saglamaktadir. Bu yaklasim c¢alismanin metodolojik
tutarliligini1 - giiglendirmekte ve ampirik bulgularin giivenilirligini
artirmaktadir.

Toda & Yamamoto (1995), Granger nedenselligi analiz etmek
amactyla diizeltilmis Vektor Otoregressif (VAR) modeli ydntemine
dayali bir nedensellik analizi gelistirmislerdir. Bu nedensellik yontemi,
duraganlik gereksinimleri agisindan oldukg¢a esnek bir testtir. Serilerin
esbiitiinlesme dereceleri ve aralarindaki olas1 bir esbiitiinlesme iliskisi
bu testin gegerliligini etkilememektedir. Dolayisiyla farkli diizeylerde
duragan olan ve esbiitiinlesik olmayan seriler arasinda dahi Toda-
Yamamoto (TY) nedensellik testi uygulanabilmektedir. TY testinde en
onemli nokta, VAR modelinin gecikme uzunlugu (k) ile modelde yer
alan serilerin maksimum esbiitiinlesme derecelerinin (d,...) dogru bir
sekilde belirlenmesidir. Bu iki deger belirlendikten sonra iki degerin
toplanmasi (k+dmax) ile elde edilen gecikme uzunlugu ile bir VAR
modeli tahmin edilir ve bu modelin parametre sinirlamalarinin sifira
esitligi test edilerek nedensellik analizi yapilmaktadir. TY testi igin
asagida verilen VAR modeli, goriiniirde iliskisiz regresyon modeli ile
tahmin edilir:

k+dl‘nax k+dn’|ﬂx
Y=Y+ Z &y, + Bix + e, ®)
par par

Yukaridaki modelde temel hipotez; x degiskeninin, y degiskeninin
Granger nedeni olmadigi HO:B=0 seklindedir. Bu hipotez, H1: B+# 0
alternatif hipotezine karsi k serbestlik dereceli y* dagilima uygun olan
Wald testiyle sinanmaktadir.

Enders & Lee (2014), VAR modelinde goz ardi edilen yapisal
kirtlmalarin  nedensellik  testlerinin  yanlis yorumlanmasma ve
nedenselligin olmadig1 yoniindeki sifir hipotezinin reddedilmesine
yonelik bir egilim yaratacagini savunmuslardir. Seride yer alan olas1
yapisal kirtlmalar1 analize dahil etmek ve bos hipotezi reddetme
egilimini engellemek amaciyla nedensellik testine Fourier fonksiyonlari
dahil edilmektedir. Nazlioglu vd. (2016), Fourier fonksiyonlarini
Toda-Yamamoto nedensellik testine eklemis ve modelin tarih, yap1 ve
kirtlma sayilart hakkinda dnceden bir bilgiye ihtiya¢ olmadigini ifade
etmiglerdir. Fourier terimlerinin nedensellik testine eklenmesi ile elde
edilen yeni model asagidaki gibidir (Nazlioglu vd. 2016):

. 27kt 27kt
Y =Q,tysm T +7,c0s T oyt prdVi-(pray) TE (6)

Denklemde p, t ve k sirasiyla VAR modeli i¢in uygun gecikme
uzunlugunu, deterministik trendi ve uygun frekans sayisini temsil
etmektedir. Testin bos hipotezi nedenselligin olmadig1 yoniindedir.

TABLO 4 | Toda-Yamamoto ve Fourier Toda-Yamamoto
nedensellik testi sonuglari

Toda-Yamamoto Fourier Toda-Yamamoto

Nedenselligin Gecikme

Yoni uzunlugu : Wald Bootstrap Frekans dmax
(k+dy) Istatistigi istatistigi p-degeri (p)

LKT — LKFE 6 8.690 0.007 0.998 2 2 1
(0.123)

LKFE — LKT 6 17.769* 8.311%* 0.023 2 2 1
(0,003)

LFAiZ — LKT 5 27.400% 10.157** 0.012 1 2 1
(0.000)

LKT — LFAiz 5 5.503 2.364 0.352 1 2 1
(0.357)

LKT —LGSYH 9 26.888* 9.576** 0.012 3 5 1
(0.000)

LGSYH —LKT 9 8.792 7.407 0.126 3 4 1
(0.127)

LKT —LALTIN 8 11.088 6.053 0.210 2 4 1
(0.134)

LALTIN —LKT 8 24.458* 13.086** 0.024 2 4 1
(0.000)

LKT —LDOLAR 6 4.403 4.016 0.156 1 2 1
(0.128)

LDOLAR —LKT 5 3.290 1.584 0.477 1 2 1
(0.323)

LKT —LGUVEN 7 0.927 1.854 0.175 1 1 1
(0.638)

LGUVEN—LKT 7 14.612%* 8.611** 0.020 1 1 1
(0.030)

LKT—LENF 6 2.266 0.380 0.983 2 4 1
(0.991)

LENF—LKT 5 5.269 7.095 0.139 2 4 1
(0.280)

Not: Parantez icindeki degerler olasilik degerleridir. Bootstrap kritik degerleri 10.000 déngli ile elde edilmistir. ¥, ** ve ***
sirastyla %1, %5 ve %10 anlam diizeylerini temsil etmektedir.

Tablo 4’ de rapor edilen Toda-Yamamoto ve Fourier Toda-Yamamoto
nedensellik test sonuglari birbirleri ile ortiismektedir. Sonuglara gore,
konut fiyat endeksinden (LKF), konut kredisi faiz oranlarindan (LFALZ),
gram altin fiyatlarindan (LALTIN) ve tiiketici giiven endeksinden
(LGUVEN) konut talebine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi vardir.
Ayrica konut talebinden LGSYH degiskenine dogru bir nedensellik
iliskisi de s6z konusudur. Bu sonuglara gore, Tiirkiye’ de incelenen
donemler arasinda konut fiyatlari, altin, tiiketici giiven endeksi ve konut
kredisi faiz oranlarmin konut talebinin nedenleri oldugu sdylenebilir.
Bu sonuglar 1s18inda:

-Konut fiyatlarindaki artig, hanehalkinin konutu bir yatirim araci
olarak gormesine neden olarak spekiilatif talebi artirabilir. Ayrica
fiyatlardaki yiikselis egilimi, gelecekte fiyatlarin artacagi yontindeki
beklentileri giiclendirecegi i¢in kisa vadede konut talebini tesvik
edebilir. Diger taraftan konut fiyat artiglarmim belirli bir esigin
tizerinde olmast, konuta erisilebilirligi azaltarak talebi sinirlandirabilir.
Tiirkiye” de 2020 yilindan itibaren konut fiyat endeksindeki artis konut
talebindeki azalmanin 6nemli nedenlerinden biridir. Bu durumda son
yillarda konutun finansal bir yatirim araci olmaktan ziyade barinma
amaciyla talep edildigi yargisina ulagilabilir.

-Faiz oranlari, konut kredisi maliyetini dogrudan etkilemektedir.
Faiz oranlarindaki artig konut satin alma maliyetini yiikselterek krediye
dayali talebi azaltir. Tiirkiye gibi krediyle konut alimimnin yaygin oldugu
ekonomilerde, konut talebi konut kredisi faiz oranlarina da olduk¢a
duyarlidir. Dolayisiyla faiz oranlarindan konut talebine dogru bir
nedensellik bulgusu, Neoklasik talep fonksiyonu ¢ergevesinde beklenen
yondedir ve finansal kosullarin konut piyasasi tizerindeki roliinii teyit
etmektedir.

-Altin, Tirkiye’ de geleneksel bir tasarruf ve yatirim aracidir.
Altin fiyatlarindan konut talebine dogru bir nedensellik, Tiirkiye’ de
tasarruf davraniglarinin finansal varliklar arasi gegis dinamikleri ile
aciklanabilir. Altin fiyatlarindaki artig, altin yatirimini daha cazip hale
getirirken konut talebinin azalmasina neden olabilir. Ancak altindan
konuta dogru bir nedensellik iliskisi altin fiyatlarindaki degisimin
servet etkisine isaret etmektedir. Altin fiyatlarindaki artig, hanehalkinin
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finansal varliklarmm ve dolayistyla konut alim giiciiniin artmasina
neden olabilir.

-Konut kredisi faiz oranlarmin diigmesi bor¢lanma maliyetini
azaltacagl i¢in konut talebinin armasmin nedeni olabilir. Altin
fiyatlarindaki artig, yatirimetlarmm  konut gibi  diger alternatif
varliklardan uzaklasarak altina yodnelmesine altin fiyatlarindaki
azalis ise yatirimcilar: daha az riskli ya da getirisi yiiksek olan konut
yatirimlarina yonlendirebilir.

-Tiiketici giliven endeksi, hanehalkinin ekonomiye ve kendi gelir
beklentilerine duydugu giiveni temsil etmektedir. Giiven diizeyinin
artmasi, tiiketicilerin gelecekte gelirlerine ve ekonomik istikrara
yonelik beklentilerini olumlu etkileyerek konut gibi uzun vadeli yatirim
kararlarin1 tegvik edebilir.

-Konut talebinden GSYH’ ya dogru tek tarafli bir nedensellik, konut
sektoriiniin Tirkiye” de ekonomik biiylimenin nedenlerinden birisi
oldugunun bir gostergesidir. Konut talebi, insaat sektoriindeki tiretim
ve istihdamu artirarak arz yonlii bir biiylimeye katki saglar. Ayrica konut
yatirimlari, iligkili sektorlere de ¢arpan etkisi ile pozitif katki saglar.
Bu nedenle konut talebindeki artislar, ekonomik faaliyetler {izerinden
GSYH’ da olumlu bir degisime neden olabilir.

Sonug, Tartisma ve Politika Onerileri

Konut piyasasi, bir iilkenin ekonomik ve sosyo-kiiltiirel agidan en
onemli sektorleri arasinda yer almaktadir. Ekonomik agidan, konut
sektorii istthdam yaratma, yatinm g¢ekme ve ekonomik biiylimeyi
destekleme gibi kritik islevlere sahiptir. Insaat sektorii ve yan sektorler,
tilke ekonomisinin biiylimesine katki saglayarak is giiclinii harekete
gecirmektedir. Ayrica, konut yatirimlari, bireyler ve aileler ig¢in uzun
vadeli birikim ve servet olusturma imkani sunmaktadir. Sosyo-Kkiiltiirel
acidan ise konut, sadece fiziksel bir yasam alani degil, ayn1 zamanda
bireylerin giivenlik, aidiyet ve yasam kalitesi ihtiyaclarini kargilayan bir
unsurdur. Barinma, bireylerin saglik, egitim ve sosyal hayata katilimini
dogrudan etkileyen temel bir gereksinimdir. Konutun niteligi ve
erisilebilirligi, toplumun genel refah diizeyi ve sosyal esitlik acisindan
biiyiik bir 5neme sahiptir. Bu nedenle konut talebini etkileyen faktdrlerin
belirlenmesi ve bu kapsamda politikalarin gelistirilmesi hanehalkinin
ekonomik ve sosyo-kiiltiirel yasami i¢in oldukca 6nemlidir.

Bu calismada Tiirkiye’ de 2013:Q1-2025:Q3 donemi igin konut
talebinin seyri ve belirleyicileri arasindaki nedensellik iliskisi
incelenmistir. Calismanin ampirik bulgularina goére konut fiyat
endeksi, altin fiyatlar1 ve konut kredisi faiz oranlari ve tiiketici giiven
endeksi, konut talebinin nedenleri arasinda yer alan faktorlerdir. Elde
edilen ampirik bulgular, Tiirkiye’ de konut talebinin yalnizca temel
makroekonomik degiskenler tarafindan degil ayni zamanda yatirim
tercihlerine ve beklentilere iliskin faktorlere de duyarli oldugunu
gostermektedir. Konut fiyatindan konut talebine dogru bir nedensellik
iliskisi, konutun Tiirkiye’ de hem barinma hem de yatirim araci olarak
algilandigina da isaret etmektedir. Kargi (2013), Uyar & Kili¢ (2017) ve
Kalyoncu (2019)’un ¢aligmalarinda konut fiyatlarmin, konut talebinin
o6nemli belirleyicileri olduklart yoniinde ampirik bulgulara ulasilmistir.
Altin fiyatlarindan konut talebine dogru bir nedensellik bulgusu ise
konutun alternatif yatirim araglari ile ikame ve tamamlayicilik iligkisi
cercevesinde degerlendirildigini géstermektedir. Tiirkiye’ de hanehalki
tasarruf tercihleri incelendiginde altin fiyatlarindaki artislarin servet
etkisi yoluyla konut talebini destekleyecegi soylenebilir. Konut
kredisi faiz oranlarindan konut talebine dogru bir nedensellik iligkisi,
finansman maliyetlerinin konut talebi iizerindeki belirleyici roliinii
ortaya koymaktadir. Oztiirk & Fitéz (2009), Uysal & Yigit (2016)
calismalarinda konut kredisi faiz oranlarinin, konut talebini etkiledikleri
yoniinde sonuglar elde etmislerdir. Son olarak tiiketici giiven endeksi ile
konut talebi arasindaki nedensellik iliskisi ise konut talebinin yalnizca
gelir ve fiyat degiskenleri gibi makroekonomik belirleyicilere degil
ayni zamanda beklenti kanali iizerinden de sekillenen algisal faktorlere
de duyarli oldugunu gostermektedir.

Devlet, ozellikle dar ve orta gelirli ailelerin konuta erisimini
kolaylastiracak faiz siibvansiyonlari veya uzun vadeli ve diisiik faiz
oranlt kredi politikalar1 uygulayabilir. Sosyo-ekonomik esitsizliklerin
azaltilmasi i¢in diisiik gelirli bireylere yonelik sosyal konut projeleri
gelistirilebilir. Sehirlerdeki yogun niifus ve hizli kentlesmeye karsi
stirdiiriilebilir ve ¢evre dostu sehir planlamasi, deprem riski gibi dogal

afetlere kars1 dayanikli konutlarin tesvik edilmesi, mevcut yapi stogunun
iyilestirilmesi i¢in kentsel doniisiim projelerinin hayata gegirilmesi
de konut piyasast igin 6nemli uygulamalar olabilir. Ayrica konut
fiyatlarindaki spekiilatif artiglarin 6nlenmesi igin etkin diizenleyici
mekanizmalar gelistirilebilir. Konut piyasasi ve konut talebi, ekonomik
biiylime, sosyal refah ve bireysel yasam kalitesi agisindan ¢ok boyutlu
bir 6neme sahiptir. Politika yapicilar, bu sektoriin dinamiklerini iyi
analiz ederek hem ekonomik verimliligi artiracak hem de toplumun
barmma ihtiyaclarin1 karsilayacak kapsamli stratejiler gelistirmelidir.
Bu siirecte, siirdiiriilebilirlik, sosyal adalet ve ekonomik istikrar temel
ilkeler olarak benimsenmelidir. Bdylece, bireylerin yasam Kkalitesi
artarken, toplumun genel refahi ve sosyal biitiinliigii gii¢lenecektir.

Ampirik bulgular, genel olarak iktisadi teorilere uygun olsa da
calismanin bazi sinirliliklart  bulunmaktadir. Calismada bagiml
degiskenin (LKT) diizey degerinde duragan olmasi nedeniyle
esbiitiinlesme testleri yerine nedensellik analizleri tercih edilmistir.
Ancak bu yontemler, degiskenler arasindaki uzun dénemli esbiitiinlesik
iliskileri agiklayamamaktadir. Yine veri eksikligi nedeniyle demografik
faktorlerin (niifus artig;, gog¢, hanehalki biiyiikliigli, evlenme ve
bosanma oranlari, vb.) modele dahil edilmemesi talebin Onemli
gostergelerinin bazilarinin géz ardi edilmesine neden olmaktadir. Bu
simirliliklar dogrultusunda, gelecekte yapilacak ¢alismalarda bolgesel
farkliliklar1 da dikkate alacak panel veri analizleri, makroekonomik
soklarin etkilerini degerlendirmek amaciyla yapisal VAR (SVAR)
modelleri kullanilabilir.
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EXTENDED ABSTRACT

Introduction

Housing is one of the most fundamental human needs enabling
individuals to sustain their lives in a healthy and secure manner.
However, housing is not merely a physical shelter; it also functions as
an investment instrument and a symbol of social status for individuals
and households. As a good subject to both production and consumption,
housing plays a vital role in human life as a source of social security,
a social right, and a space for rest and socialization (Yildiz, 2018).
Housing demand is influenced by a wide range of factors, from economic
indicators to social dynamics. Variables such as income levels housing
prices, interest rates, population growth, migration, housing supply, and
global economic conditions directly affect the balance between supply
and demand in the housing market and in turn, the formation of prices.
In Turkey, a significant portion of household expenditures is allocated to
housing and accommodation. According to the 2024 Household Budget
Survey, housing and rent expenditures accounted for the largest share
of total household consumption, reaching 26% of total spending. The
average monthly housing and rent expenditure increased from 5,824 TL
in 2023 to 11,792 TL in 2024, corresponding to a rise of approximately
102.5%. Given that housing expenditures account for the largest share
of household budgets, analyzing the determinants of housing demand in
Turkey is crucial for households, policymakers and the housing sector
alike.

Model and Data Set

Grounded in the neoclassical microeconomic theory of demand—
which defines demand as the willingness and ability of consumers to
purchase goods and services at given prices—this study investigates
the causal relationship between housing demand and selected
macroeconomic determinants in Turkey. The analysis covers the period
2013:Q1-2025:Q3, and uses data using data from the Central Bank
of the Republic of Turkey (CBRT) Electronic Data Delivery System.
Since housing sales statistics are available starting from 2013, this year
marks the beginning of the sample period. Within the framework of the
neoclassical demand function, the housing price index and inflation are
included as proxies for the price of the good; GDP represents consumer
income; the exchange rate and gold prices represent alternative asset
prices; and the consumer confidence index serves as a proxy for
consumer expectations. Furthermore, since mortgaged housing sales
constitute approximately 13% of total sales in Tiirkiye, housing loan
interest rates are also incorporated into the model.

Methodology and Findings

The stationarity properties of the series were examined using
Fourier unit root tests sensitive to both sharp and gradual/smooth
breaks (FKPSS, FADF, and FGLS). The results indicate that while the
dependent variable (LKT) is stationary at the level, all independent
variables are stationary at the first difference. Given that the dependent
variable is level-stationary, conventional cointegration tests are
unsuitable. Therefore, the Toda—Yamamoto (1995) and the Fourier
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Toda—Yamamoto causality tests were applied. The combined use of
these methods enables more robust estimation of causality relationships
and enhances the model’s adaptability to potential structural breaks and
mixed orders of integration. Empirical findings reveal a unidirectional
causality running from the housing price index (LKF), housing loan
interest rate (LFALZ), gold prices (LALTIN), and consumer confidence
index (LGUVEN) to housing demand. Additionally, there is a causal
relationship between housing demand and GDP (LGSYH). These results
suggest that housing prices, gold prices, consumer confidence, and
mortgage interest rates are among the main determinants of housing
demand in Tiirkiye during the examined period.

Discussion

In conclusion, housing demand and the housing market hold
multidimensional significance for economic growth, social welfare,
and individual quality of life. Policy makers should carefully analyze
the dynamics of this sector to design strategies that enhance economic
efficiency while meeting housing needs. In doing so, sustainability,
social justice, and economic stability should be adopted as guiding
principles to promote both individual well-being and overall social
cohesion.
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