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Oz

Bu calisma, ekonomik politika belirsizligi ve jeopolitik risk géstergelerini birlikte ele alarak makroekonomik
belirsizligin Tiirkiye’deki hedonik konut fiyatlari Gzerindeki etkilerini incelemeyi amaglamaktadir. Tirkiye'ye
ait aylik issizlik orani, konut kredisi faiz orani ve reel efektif doviz kuru verilerinin kullanildigi model, 2010—
2024 doénemini kapsamaktadir ve bu degiskenler analizde kontrol degiskenleri olarak yer almaktadir.
Degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iligkilerini belirlemek igin ARDL sinir testi yaklasimi uygulanmustir.
Bulgular, ekonomik politika belirsizligi ile hedonik konut fiyatlar arasinda uzun dénemli bir esbitliinlesme
iliskisi bulundugunu ve belirsizlikteki artiglarin konut fiyatlarini anlaml bigimde yikselttigini gostermektedir.
2017 sonrasi donemde belirsizlik etkisinin gliclenmesi, makroekonomik dalgalanmalarin konut piyasasi
Gzerindeki belirgin roliinii ortaya koymaktadir. Buna karsilik, jeopolitik risk gdstergesinin her iki dénemde de
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit edilmemistir. Sonuglar, Tiirkiye konut piyasasinin ekonomik politika
belirsizligine duyarli, ancak jeopolitik risklere karsi gorece dayanikh bir yapiya sahip oldugunu
ortaya koymaktadir.
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THE IMPACT OF MACROECONOMIC UNCERTAINTY ON
HEDONIC HOUSING PRICES: THE CASE OF TURKIYE

Abstract

This study aims to examine the effects of macroeconomic uncertainty on hedonic housing prices in Tiirkiye by
considering economic policy uncertainty and geopolitical risk index together. The model, which uses Tirkiye's
monthly unemployment rate, interest rate for housing loans, and real effective exchange rate data, covers
the period 2010-2024, and these variables are included as control variables in the analysis. The ARDL bounds
test approach is applied to determine the short- run and long-run relationships between the variables. The
findings indicate that there is a long- run cointegration relationship between economic policy uncertainty and
hedonic house prices, and that increases in uncertainty significantly raise house prices. The strengthening of
the uncertainty effect in the post-2017 period highlights the significant role of macroeconomic fluctuations
on the housing market. On the other hand, the geopolitical risk does not have a statistically significant effect
in both periods. The results reveal that the housing market is sensitive to economic policy uncertainty but has
a relatively resilient structure against geopolitical risks in Tirkiye.
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1. Giris

Konut piyasalari, hanehalki refahi, finansal istikrar ve makroekonomik politika etkinligi
acisindan kritik bir rol oynamaktadir. Konut, bir yandan barinma gibi temel bir ihtiyaci karsilarken,
diger yandan ozellikle belirsizlik donemlerinde yatirimcilar igin alternatif bir servet saklama araci
olarak 6ne ¢ikmaktadir. Tarihsel deneyimler, konut fiyatlarinda yasanan asiri dalgalanmalarin
yalnizca sektorel degil, ayni zamanda sistemik sonuglar dogurabildigini gbstermektedir. 1929 Blyik
Buhrani ve 2008 Kiresel Finans Krizi, konut piyasasindaki bozulmalarin finansal sistem araciligiyla
makroekonomik istikrarsizliga doniisebilecegini acik bicimde ortaya koymustur.

Makroekonomik belirsizliklerin arttigi dénemlerde konutun enflasyona karsi korunma saglayan
glvenli liman niteligi kazanmasi, fiyat dinamiklerini daha karmasik hale getirmektedir. Bu etki,
finansal piyasalarin derinliginin sinirli oldugu ve alternatif yatirnm araclarinin kisith kaldig
gelismekte olan ekonomilerde daha belirgin bir gorlinim arz etmektedir. Bu baglamda, politika
belirsizliklerinin ve jeopolitik risklerin konut fiyatlari Gzerindeki etkisinin ampirik olarak analiz
edilmesi hem hanehalki refahinin korunmasi hem de para ve makro ihtiyati politikalarin etkin
bicimde tasarlanabilmesi agisindan biiyliik 6nem tasimaktadir.

Baker vd. (2016) tarafindan gelistirilen Ekonomik Politika Belirsizligi (EPU) endeksi, ekonomik
belirsizligin olctilmesine yonelik yeni bir metodolojik cerceve sunmus ve konut piyasalariyla olan
etkilesimi inceleyen calismalara 6nemli bir zemin hazirlamistir. Ote yandan, EPU’nun konut fiyat
endeksi Gzerindeki etkisinin tlkeden Ulkeye degistigi gorilmektedir. Ekonomik yapilar, politika
rejimleri ve yatirrmci davranislarindaki farkliliklar bu iliskinin yonina belirlemektedir. 2018’den bu
yana tirmanan ABD-Cin ticaret savasi, kiresel belirsizligi artirarak yatirimcilari istikrarli ve somut
varliklar olan gayrimenkule yonlendirmistir (Fu vd., 2021). Belirsizlik donemlerinde gayrimenkulln
glvenli liman niteligi kazanarak yatirimlarda paradoksal bir artisa yol acabilecegi vurgulanmaktadir
(Shi vd., 2021; Goldman ve Narayan, 2021). Bununla birlikte, lilke ekonomilerindeki yapisal
farkhliklarin géz ardi edilmesinin, EPU’nun reel konut fiyatlari Gzerindeki etkisine iliskin bulgulari
yaniltici hale getirebilecegi degerlendirilmektedir (Balcilar vd., 2023).

Ekonomik belirsizliklerle yakindan iliskili diger bir unsur ise jeopolitik risklerdir. Caldara ve
lacoviello (2018) tarafindan gelistirilen Jeopolitik Risk (GPR) endeksi, olumsuz jeopolitik olaylarin
ve bu olaylara dair risk algisinin ekonomik gostergeler lizerindeki etkilerini 6lcimlemektedir.
Ayrica, bu risklerin yalnizca fiili olaylardan degil, ayni zamanda bu olaylara dair belirsizlik ve tehdit
algisindan da kaynaklandigi belirtilmektedir. Dolayisiyla, EPU ve GPR gibi belirsizlik gostergelerinin
konut piyasalar tzerindeki etkilerinin anlasilmasi, makroekonomik politika tasarimi ve finansal
istikrar politikalari agisindan oldukga 6nemlidir.

Calismada, Turkiye ekonomisi 6zelinde EPU ve GPR’nin hedonik konut fiyat endeksi izerindeki
etkileri birlikte incelenerek literatire g temel katki sunulmaktadir. Bu katkilardan ilki ekonomik
politika belirsizligi ile jeopolitik riskleri ayni modelde ele alarak belirsizligin cok boyutlu yapisini
dikkate almaktadir. ikincisi, Tirkiye gibi jeopolitik acidan hassas ve politika belirsizligi yiiksek bir
ekonomiye odaklanarak literatiirdeki lilke bazli boslugu doldurmaktadir. Diger bir katkisi ise, reel
konut fiyatlarini temsilen hedonik fiyat endeksinin kullanilmasi sayesinde kalite etkilerinden
arindiriimis daha saglikli sonuglar elde edilmektedir.

Bu calismanin temel amaci, Turkiye’de ekonomik politika belirsizligi ve jeopolitik risklerin
hedonik konut fiyatlari Gzerindeki kisa ve uzun dénemli etkilerini ampirik olarak ortaya koymaktir.
Bu ana amag dogrultusunda calisma asagidaki hipotezler Gizerine insa edilmistir:

e H1: Ekonomik Politika Belirsizligi (EPU), Turkiye’de hedonik konut fiyat endeksi Uzerinde
anlamli bir etkiye sahiptir.

e H2:Jeopolitik Risk (GPR), Tlrkiye’de hedonik konut fiyat endeksi tizerinde anlamli bir etkiye
sahiptir.

e H3: EPU ve GPR’nin konut fiyatlan Gzerindeki etkileri asimetriktir; belirsizlik artislari ve
azahslan konut fiyatlarini farkh yonlerde etkileyebilir.
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CGalismanin ampirik tasarimi, belirlenen hipotezleri test edecek sekilde kurgulanmistir. EPU ve
GPR endeksleri, belirsizligin farkli kaynaklarini temsil eden temel agiklayici degiskenler olarak
modele dahil edilmistir. Hedonik konut fiyat endeksi ise bagimli degisken olarak kullanilarak konut
piyasasindaki reel fiyat hareketleri analiz edilmistir.

Hipotezlerin kisa ve uzun dénemli etkileri kapsamasi nedeniyle, arastirma tasarimi dinamik
zaman serisi yontemlerine dayanmaktadir. Bu yaklasim, belirsizlik soklarinin konut fiyatlarina hem
gegcici hem de kalici etkilerinin ayristiriimasina olanak tanimaktadir. Dolayisiyla ¢alisma, Tirkiye
ekonomisi ozelinde EPU ve GPR’nin hedonik konut fiyat endeksi {zerindeki etkilerini
incelemektedir. Tirkiye’nin jeopolitik agidan stratejik konumu ve politika belirsizliginin yiksekligi,
bu tir soklarin konut piyasasi Gzerindeki etkisini birlikte analiz eden literatlrdeki ilk calisma olma
ozelligini tasimaktadir.

Bes bolimden olusan calisma sirasiyla literatiir 6zeti, veri seti ve yontem, bulgular ve sonug
bolimlerinden olusmaktadir. Kurulan model, EPU ve GPR degiskenlerinin hedonik konut fiyatlar
Gzerindeki kisa ve uzun donem etkilerini dinamik bir yaklasimla ortaya koyarak, belirsizlik
gostergelerinin konut fiyatlari Gzerindeki rolini gelismekte olan bir ekonomi perspektifinden
kapsaml bicimde degerlendirmektedir.

2. Literatiir Ozeti

Konut piyasalarinin kirillgan yapisi, yalmzca hanehalki serveti ve finansal sistemle sinirl
kalmayip, reel ekonominin tim dinamiklerine yayilan ¢ok yonla etkiler ortaya ¢ikarmaktadir. Bu
baglamda, 2007 yilinda ABD’de patlak veren subprime mortgage krizi, finansal piyasalardaki asiri
risk istahinin ve yetersiz diizenlemelerin bir sonucu olarak, kiiresel diizeyde derin bir durgunlugun
fitilini ateslemistir. Kriz sonrasi gerek gelismis gerekse gelismekte olan ekonomiler, yliksek konut
fiyati oynakligi ve artan ekonomik belirsizlik ile karakterize edilen bir stirece girmislerdir. Amerika
Birlesik Devletleri’nde 1929’da yasanan Biyilk Buhran sonrasinda, makroekonomik belirsizliklerin
kiiresel 6lcekte yeniden gorinir hale gelmesi, diinya ekonomilerinin istikrarini derinden sarsmistir.
Bliylik Buhran’dan sonra ortaya ¢ikan krizlerin dnemli bir kisminda, ekonomik ¢okislerin temelinde
konut piyasalarinda yasanan ciddi bozulmalarin ve fiyat balonlarinin belirleyici rol oynadigi
gorilmastir (André vd., 2017; Crotty, 2009). Bu nedenle, politika belirsizlikleri ile konut fiyatlari
arasindaki iliskinin ampirik olarak analiz edilmesi, ekonomi politikalarinin etkinligini
degerlendirmek agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Ekonomik belirsizliklerin teorik cercevesi,
yatirimcilarin ve firmalarin gelecege iliskin beklentilerinde artan éngorilemezligin, 6zellikle konut
piyasasi gibi uzun vadeli yatinmlarin ertelenmesine veya yavaslamasina yol actigini 6ne
sirmektedir (Hirata vd., 2013; Burnside vd., 2016). Konut piyasalari Gzerine yapilan arastirmalar,
fiyat dinamiklerinin anlasilmasinda c¢esitli makroekonomik go6stergelerin 6nemini ortaya
koymaktadir.

Mankiw ve Weil'in (1989) 6ncl calismasi, konut piyasasi lGzerinde en belirleyici unsurun
demografik faktorler oldugunu vurgulamistir. Konut piyasasini etkileyen unsurlar arasinda tarim
arazisi arzi gibi sektorel degiskenlerin de 6nemli bir rol oynadigi belirlenmistir (Uzuner ve Adewale,
2019). Zamanla, enflasyon, faiz orani ve gelir diizeyi gibi makroekonomik gostergelerin analizlere
dahil edilmesiyle birlikte, konut piyasalarina yonelik ampirik calismalarin sayisi énemli ol¢ide
artmistir (Gupta ve Hartley, 2013; Wang vd., 2016; Mohan vd., 2019). Bu ¢alismalarin bulgulari,
milli gelir, faiz oranlari ve kisi basina disen gelir gibi gostergelerin konut fiyatlarinin yonini ve
dinamiklerini belirlemedeki kilit roliinii ortaya koymaktadir (Aye vd., 2014; EI-Montasser vd., 2016;
Chang vd., 2014; Cesa-Bianchi vd., 2015; Kishor vd., 2017; Zhang vd., 2016; Chien ve Setyowati,
2021). Konut piyasalarinin makroekonomik dalgalanmalara yuksek duyarlilik gésteren ¢ok boyutlu
bir yapiya sahip oldugu gorulmektedir. Antonakakis vd. (2015), EPU ile konut getirileri arasindaki
dinamik yapiyr analiz ederek, bu iki degisken arasindaki iliskinin zaman icerisinde degiskenlik
gosterdigini ortaya koymustur. Antonakakis vd. (2016), ABD ekonomisi igin VAR temelli yayilma
yaklasimini kullanarak, EPU’dan reel konut fiyatlarina dogru anlamli bir yayilma etkisi belirlemistir.
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EPU ve konut piyasasi iliskisine yonelik galismalar, bu baglantinin farkh tlkeler ve dénemlerde
cesitli sekillerde ortaya giktigini géstermektedir. Burnside vd. (2016), belirsizlik diizeyinin konut
talebiyleiliskili oldugunu ve konut getirilerini etkiledigini tespit etmistir. André vd. (2017) ise yiksek
dizeydeki ekonomik belirsizligin konut fiyat oynakligini artirabilecegini ve gayrimenkul
yatirimlarinin risk-getiri dengesini bozabilecegini belirlemistir. Christou vd. (2017), on OECD
Ulkesini kapsayan calismalarinda, EPU endeksinin reel konut getirilerini 6ngérmede kullanilabilir
oldugunu ortaya koymustur. El-Montasser vd. (2016) yedi gelismis Ulke icin yaptiklari
cahsmalarinda, politika belirsizligi ile konut fiyatlari arasinda ¢ift yonli bir nedensellik oldugunu
belirlemistir. Huang vd. (2020), Cin 6rneginde EPU’nun konut fiyatlari (izerinde 6ncii ve negatif bir
etkiye sahip oldugunu, buna karsilik konut piyasasi getirileri tzerinde pozitif bir etki yarattigini
bulmustur. Benzer sekilde, Qu ve Kassim (2023), artan EPU’nun spekdlatif yatirnmlari tesvik ederek
konut fiyat endeksini (HPI) olumlu etkiledigini belirtmistir. Liu vd. (2023), EPU ile konut fiyat endeksi
arasinda uzun doénemli bir iliski oldugunu, kisa ve orta vadede ise bu etkinin zayifladigini tespit
etmistir. Neiwert (2024) ise Almanya’da 2014—2024 dénemi icin EPU ile HPI arasinda cift yonli bir
nedensellik iliskisi bulundugunu ortaya koymustur. Gomez-Gonzalez vd. (2024) ABD ekonomisi igin
makroekonomik ve finansal belirsizlik soklarinin kiresel konut piyasalari tGzerindeki etkisini analiz
etmis ve finansal belirsizligin cogu llkede ani ve olumsuz etkiler yarattigini ortaya koymustur.

Konut piyasasinin politika belirsizligine verdigi tepkiler Glkeler arasinda farklilik géstermektedir.
Uzuner ve Adewale (2019), isvec 6rneginde dogrusal olmayan ARDL modeliyle yaptiklari analizde,
EPU’nun yatinm kaymalari ve spekdlatif alimlar yoluyla HPI'yi artirdigini belirlemistir. Ongan ve
Gocer (2017) ise finansal okuryazarlik diizeyine gore farkl sehirlerin EPU endeksindeki degisimlere
verdikleri tepkileri incelemis ve EPU artislarinin genel olarak konut fiyatlarini disirdglini, ancak
finansal okuryazarlk duzeyi yiksek sehirlerde bu etkinin belirgin bicimde daha zayif oldugunu
tespit etmistir. Aye (2018), gelismekte olan sekiz ekonomi icin EPU’'nun reel konut getirilerine
etkisini arastirmis ve bazi Ulkelerde zamanla degisen nedensellik iliskisinin varligina iliskin kanitlar
sunmustur. Choudhry (2020) ise Birlesik Krallik icin yaptigi analizde EPU’nun konut fiyatlari
Gzerinde kisa ve uzun vadeli negatif etkiler yarattigini ve bu etkinin bolgesel farkliliklar gosterdigini
belirtmistir. Ayrica Wang vd. (2020), Cin icin uyguladiklari lojistik yumusak gecisli VAR modeliyle,
makroekonomik gelismelerin konut fiyatlarini artirdigini ve bu etkinin yilksek belirsizlik
donemlerinde daha gicli hale geldigini ortaya koymustur.

Genel olarak literatiir, EPU’nun konut piyasalarinin volatilitesi Uzerinde belirleyici bir rol
oynadigini, ancak bu etkinin Ulkelerin finansal yapisina, makroekonomik kosullarina ve politika
rejimlerine gore farkhlik gosterdigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, son donem galismalarda
GPR ve kiresel soklarin da konut piyasasinin dinamiklerini agiklamada giderek daha fazla dikkate
alindig1 gorilmektedir. Bu dogrultuda, EPU literatirinin ulastigi bulgular, GPR’nin ekonomik
degiskenler Uzerindeki etkilerinin incelenmesini de daha anlamli hale getirmistir. Nitekim GPR’nin
yalnizca finansal piyasalar degil, ayni zamanda makroekonomik géstergeler tizerindeki etkilerini ele
alan ¢ok sayida ampirik ¢alisma bulunmaktadir. Erdogan ve Dogan (2024), EPU ile GPR’nin BRICS
Ulkelerindeki borsa oynakliklari tzerindeki etkilerini incelemis ve her iki belirsizlik tirinin de
finansal piyasalardaki dalgalanmalari artirdigini ortaya koymustur. Benzer bicimde, Chang vd.
(2024), EPU ve GPR’nin mortgage sigortalari Uzerindeki etkilerini analiz ederek bu iki belirsizlik
gostergesinin finansal istikrarin sekillenmesinde 6nemli bir rol oynadigini gostermistir. Ayrica Jia
vd. (2024), EPU ve GPR’nin ham petrol fiyatlarindaki biuyiime dinamikleri Gizerindeki etkilerini
arastirmis ve her iki belirsizlik gbdstergesinin enerji piyasalarinda belirgin dalgalanmalara yol agtigini
saptamistir

Adeosun vd. (2024), EPU ve GPR’nin degerli metal (altin, glimus, platin, paladyum ve rodyum)
piyasasindaki getiri ve fiyat dalgalanmalari arastirmistir. Ampirik analizlerden elde edilen bulgular,
kisa vadede altin, paladyum ve giimiisiin EPU’dan daha fazla etkilendigi, tim degerli metallerin ise
kisa vadede GPR’den etkilenme egiliminde oldugunu gostermistir. Tutuncu vd. (2024), G-7
Ulkelerinde EPU ve GPR’nin hisse senedi piyasalari Uzerindeki karsilikh etkilerini incelemistir.
Bulgular, ABD, Birlesik Krallik ve Almanya’nin EPU endekslerinin hem kendi tlkelerinin hem de diger
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G-7 ulkelerinin hisse senedi piyasalari lizerinde en yiiksek etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur.
Bu ¢alismalar, GPR’nin yalnizca finansal varliklar ve emtia piyasalari Gzerinde degil, daha genis bir
ekonomik cergevede etkili oldugunu gostermektedir. Bu kapsamda, Tirkiye Uzerine yapilan
arastirmalar, GPR’nin konut piyasasi Uzerindeki etkisine iliskin farkli sonuclar ortaya koyarak
literatlirde 6nemli bir tartisma alani olusturmustur. Bekar (2022), 2010-2021 dénemini kapsayan
cahismasinda GPR’nin konut piyasasi tizerindeki etkilerini incelemistir. Calismanin bulgularina gore,
orta ve yiksek diizeydeki jeopolitik risk dénemlerinde GPR’nin konut fiyatlari veya getirileri
Gzerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkisi bulunamamistir. Bununla birlikte, cok yiksek diizeyde
GPR’nin yasandigl donemlerde getiriler Gzerinde kisa vadeli olumsuz etkilerin ortaya ciktigi
belirlenmistir. Yildirnm vd. (2025) ise 2010-2023 dénemi icin GPR’nin finans piyasalar ve konut
fiyatlari izerindeki uzun ve kisa vadeli etkilerini dalgacik tutarhlik ve kantil regresyon yéntemleriyle
incelemistir. Calismanin bulgulari, GPR’nin konut piyasasini hem kisa hem de uzun vadede farkl
bicimlerde etkiledigini; ayrica konut piyasasinin uzun vadede GPR dalgalanmalarini dngorebildigini
ve yatinmcilarin yiksek risk donemlerinde gayrimenkule yonelme egilimi gosterdigini ortaya
koymaktadir.

Konut piyasasindaki fiyat olusumunu aciklamak amaciyla hedonik fiyatlama yaklasimina
odaklanan bazi ¢calismalar da bulunmaktadir. Sirmans vd. (2005), konut fiyatlarinin belirlenmesine
iliskin hedonik modelleme literatlrini kapsamh bir bicimde 6zetleyerek bu yaklasimin teorik ve
metodolojik temellerini ortaya koymustur. Sonraki donemlerde ise bu yontem, farkl ulke
orneklerinde genis bir uygulama alani bulmus ve konut piyasasinin yapisal dinamiklerini analiz
etmede yaygin bicimde kullaniimistir. Hiilagl vd. (2016), 2010-2015 dénemine ait konut fiyat
endeksi verilerini kullandig calismasinda, konutlarin yapisal ve fiziksel 6zelliklerini dikkate alarak;
nominal fiyat artislarinin yaklasik dortte birinin, reel artislarin ise yarisinin kalite artislarindan
kaynaklandigi saptanmistir. Bu bulgu, konut piyasasindaki fiyat hareketlerinin tamaminin reel
degerlenme olarak yorumlanmasinin yaniltici olabilecegini ve hedonik yodntemin fiyat
endekslerinde kalite etkisini ayirmadaki 6nemini vurgulamaktadir. Kirikkaleli vd. (2021),
Almanya’da EPU ile HPI arasindaki iliskiyi analiz ederken hedonik endeksi kullanmistir. Wadud vd.
(2022) ise Avustralya’da EPU ile konut fiyatlari arasindaki iliskiyi NARDL modeli kapsaminda
hedonik fiyatlama yaklasimiyla incelemis ve EPU’nun konut fiyatlarini olumsuz etkiledigini
belirlemistir.

Tablo 1: Ekonomik Politika Belirsizligi, Jeopolitik
Risk ve Konut Fiyat Endeksi Literatiir Ozet Tablosu

Yazarlar UIkﬁ/BoIge Metodoloji Bulgular
Doénem
. Almanya
&

Neiwert (2024) 2014-2024 Bootstrap Granger EPU < HPI
Chien ve Setyowati 56 Ulke MB, EPU (+) HPI
(2021) 2001-2018 Panel GMM FU, GPR (=) HPI

Uzuner ve Adewale isveg
(2019) 1997-2015 NARDL EPU (+) HPI
. OECD
Christou vd. (2017) 20032014 Panel VAR EPU (+) HPI
Antonakakis vd. (2015) ABD DCC-GARCH EPU (-) HPI
’ 1987-2014
El-Montasser vd. (2016) 7 Ulke Bootstrap Panel EPU < HPI
' 2001-2013 P
19 ABD sehri . .
Ongan ve Gocer (2017) 1990-2016 Panel Cointegration EPU (=) HPI
Cin
Wang vd. (2020) 1999-2014 LSTVAR EPU (+) HPI
Chow vd. (2018) Gin Hindistan Panel Cointegration EPU - HPI
' 2003-2012 &
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Tablo 1 (Devami): Ekonomik Politika Belirsizligi, Jeopolitik
Risk ve Konut Fiyat Endeksi Literatiir Ozet Tablosu

Yazarlar Ul[k)Z/nBe(:]ge Metodoloji Bulgular

Ave (2018) 8 Ge"irggeﬁzgll? Ulke Granger EPU (#) HPI

Choudhry (2020) 'nﬁ';;;f'zgiger ARDL EPU (=) HPI
-, . Almanya Granger, Toda-Yamamoto,

Kirikkaleli vd. (2021) 2005-2017 Wavelet Coherence, Hedonic EPU (+) HP!

Wadud vd. (2022) /;‘(’)l(‘)sltfzrglzyf NARDL, Hedonic EPU (=) HPI

Bekar (2022) zgll:)rl(lz\:)ezl Cross-Quantilogram GPR (2) HPI

Tirkiye . . GPR - HPI

Yildirim vd. (2025) 2010-2023 Quantile-on-Quantile GPR (+) HP|

3. Veri Seti ve Yontem

Bu bélimde, galismanin ampirik analizinde kullanilan veri setine ve degiskenler arasindaki
dinamik iliskilerin incelenmesinde izlenen ekonometrik ydonteme dair detaylar sunulmaktadir.

3.1. Veri Seti

Bu ¢alismada Tirkiye ekonomisine iliskin aylik frekansta 2010:01-2024:12 dénemine ait veriler
kullanilmistir. Calismada makroekonomik belirsizliklerin Tirkiye’deki hedonik konut fiyatlan
Uzerindeki etkilerini incelemek amaciyla kullanilan degiskenler ve tanimlari Tablo 2'de
sunulmustur.

Tablo 2: Degiskenler ve Kisaltmalar

Degisken Kisaltma DOniigiim Kaynak
Hedonik Konut Fiyat Endeksi HKFE Log TCMB EVDS
Ekonomik Politika Belirsizligi EPU Log Baker vd. EPU
Jeopolitik Risk Endeksi GPR Log lacoviello GPR
issizlik Orani (%) 10 Oran TUIK
Konut Kredisi Faiz Orani (%) KFO Oran TCMB EVDS
Reel Efektif Doviz Kuru REER Log TCMB EVDS

Calismada kullanilan temel degiskenlerin 2010-2024 vyillari arasindaki seyri Grafik 1'de
sunulmustur. incelenen dénemde makroekonomik belirsizlik ve degiskenlerde gézlemlenen
belirgin dalgalanmalar, konut fiyatlari ile belirsizlik arasindaki iliskinin saglikli bir sekilde analiz
edilebilmesi icin bu dinamiklerin g6z onlinde bulundurulmasi gerektigini géstermektedir.

Tablo 3: Tanimlayici istatistikler

istatistik HKFE EPU GPR 10 KFO REER
Ortalama 26,96 152,68 0,36 10,52 16,87 88,02
Medyan 10,29 142,38 0,32 10,20 13,22 91,24
Maksimum 158,46 521,29 1,20 15,10 44,72 126,47
Minimum 4,57 49,90 0,06 7,10 8,30 50,28
Std. Sapma 39,60 79,99 0,20 1,77 9,17 21,16
Carpiklik 2,09 2,05 1,44 0,53 1,96 -0,05

Basiklik 6,03 9,03 6,04 2,57 5,85 1,63
Jarque-Bera 200,20 398,99 131,69 9,91 176,20 14,06
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0071 0,0000 0,0009

Gozlem Sayisi 180 180 180 180 180 180
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Grafik 1: Degiskenlerin Seyri
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Tanimlayicl istatistikler incelendiginde Tirkiye gibi gelismekte olan piyasalar igin bazi ug
degerlerin olmasi beklenebilir. Bu ylizden serilere logaritmik dénlisiimler uygulanmistir.

3.2. Yontem

Calismada degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iliskilerin tespiti icin gecikmesi dagitiimis
otoregresif sinir testi (Autoregressive Distributed Lag — ARDL) modeli tercih edilmistir. ARDL
modeli, degiskenler arasindaki iliskileri ortaya gikarmak igin giigli bir gerceve sunmaktadir. ARDL
modelinin temel avantajlarindan biri, 6zellikle 1(0) ve 1(1) olmak lzere, karmasik entegrasyon
seviyelerine sahip seriler arasinda esbitinlesme iliskisinin ortaya cikarilabilmesine olanak
saglamasidir. ARDL modeli, esbiitiinlesme testlerinde yaygin olarak kullanilan 6n kosul kontrollerini
basitlestirmekte ve bdylece uygulamada 6nemli kolayliklar saglamaktadir. Bununla birlikte, model
hem kisa dénem dinamiklerini hem de uzun dénem iliskilerinin tek bir cercevede ele alinmasina
olanak saglamaktadir (Pesaran vd., 2001; Natsiopoulos ve Tzeremes, 2022).

“k” agiklayici degiskeni x4, x,, x;; olan bir ARDL modeli su sekilde yazilabilir;

14 k A9m
Ve :°co+z 0;yei + Z Zﬁmi Xme—j t & (1)
i=1 m=1 j=0

ARDL yaklasimi, kisa ve uzun dénem dinamiklerini birbirinden ayirmak lzere Hata Diizeltme
Modeli (Error Correction Model — ECM) gergevesinde yeniden su sekilde yazilabilmektedir;

k qm-1 k

p—1
Ve :°co+z AiAye_; + Z Z Om,j M e j + P (Y1 — 0 — Z Om Xime-1) T & (2)
i=1 m=1 j=0 m

=1

Bagimli degiskeni hem kendi gecikmeli degerlerinin hem de bagimsiz degiskenlerin mevcut ve
gecmis degerlerinin bir fonksiyonu olarak ele alan ARDL modeli, seriler arasindaki dinamik iligkilerin
ve gecikmeli etkilerin kapsamli bigcimde incelenmesine olanak saglamaktadir (Natsiopoulos ve
Tzeremes, 2022). Bu gergevede, modelin uygulanabilirligini degerlendirebilmek igin ilk olarak
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serilerin esbitlnlesme derecelerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla ¢alismada
degiskenlerin duraganlik 6zelliklerini belirlemek tzere Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-
Perron (PP) ve KPSS testleri uygulanmistir. Tablo 4’te goruldigi Uzere, Ihkfe, io, kfo ve Ireer
diizeyde duragan degildir. Buna karsilik lepu ve Igpr dizeyde duragan bulunmustur. Bu durum,
degiskenler arasinda farkh buatinlesme derecelerinin (I(0) ve 1(1)) bir arada bulundugunu
gostermektedir. Bu bulgular 1s18inda, serilerin tamaminin ayni bitinlesme derecesine sahip
olmamasi (bazilarinin 1(0), bazilarinin I(1) olmast), fakat hicbir degiskenin 1(2) diizeyinde bitilinlesik
cikmamasi, ekonometrik model tercihinde belirleyici olmaktadir. Geleneksel esbitlinlesme
yontemleri (Johansen, Engle-Granger vb.) yalnizca ayni mertebeden batinlesik seriler igin
gecerlidir. Dolayisiyla farkli bitinlesme derecelerinin bulundugu bu calismada ARDL modeli ise,
Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklasimi sayesinde, serilerin farkli batinlesme
derecelerine sahip olmasi durumunda uzun dénem iliskilerin analizine imkan tanimaktadir.

4. Bulgular

Metodoloji cercevesinde gerceklestirilen ampirik analize iliskin bulgular, bu bélimde
actklanmaktadir.

Birim Kok Test Sonuglari

Calismada yer alan serilerin duraganlik 6zellikleri, ADF, PP ve KPSS testleri kullanilarak hem
diizeyde hem de birinci farkta incelenmistir.

Tablo 4: Degiskenlerin Diizeyde Birim Kok Test Sonuglari

Degisken Model ADF Z(t) (p) PP Z(t) (p) KPSS Sonug
. 1.513 5.108 3.53 . ..
Ihkfe Sabit (0.9976) (1.0000) (0.216) Duragan degil
. -0.556 0.802 3.53 . ..
Ihkfe Sabit+Trend (0.9811) (1.0000) (0.216) Duragan degil
lebu Sabit -3.876 -7.391 0.697 Duragan
P (0.0022) (0.0000) (0.216) &
. -3.876 -7.422 0.697 .
lepu Sabit+Trend (0.0131) (0.0000) (0.216) Duragan
leor Sabit -4.569 -6.994 0.408 Duragan
gp (0.0001) (0.0000) (0.216) &
. -4.558 -6.975 0.408 .
Igpr Sabit+Trend (0.0012) (0.0000) (0.216) Duragan
. . -2.576 -2.886 1.89 . ..
io Sabit (0.0982) (0.0470) (0.216) Duragan degil
. . -2.677 -2.994 1.89 . ..
io Sabit+Trend (0.2458) (0.1338) (0.216) Duragan degil
. -0.803 -0.311 1.79 . ..
kfo Sabit (0.8184) (0.9240) (0.216) Duragan degil
. -2.143 -1.663 1.79 . ..
kfo Sabit+Trend (0.5217) (0.7668) (0.216) Duragan degil
. -1.246 -1.345 1.16 . ..
Ireer Sabit (0.6536) (0.6081) (0.216) Duragan degil
. -2.138 -2.469 1.16 . ..
Ireer Sabit+Trend (0.5246) (0.3438) (0.216) Duragan degil

ADF ve PP testlerine gore, lhkfe, kfo, io ve Ireer diizeyde duragan degildir. Sadece lepu ve Igpr
degiskenleri hem sabitli hem de sabit+trendli modellerde duragandir. KPSS testi, H, hipotezi
altinda serinin trend duragan oldugunu test etmektedir. Sonuglar, cogu degisken igin KPSS test
istatistiginin kritik degerin Uzerinde oldugunu, dolayisiyla dizeyde duraganligin reddedildigini
gostermektedir. Serilerin birinci farklari alindiginda ADF ve PP testleri tiUm degiskenlerde
istatistiksel olarak anlamli sonuglar vermis, p-degerleri 0.05’in oldukc¢a altinda bulunmustur. Bu
durum, Tablo 5’te serilerin birinci farkta duragan hale geldigini gostermektedir. KPSS testi de birinci
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farkta, testistatistiklerinin tim degiskenler igin kritik degerlerin altinda oldugunu, yani farki alinmis
serilerin trend duragan oldugunu dogrulamaktadir. Sonug olarak, analizde yer alan serilerin biyuk
boliml diizeyde duragan degildir. Ancak birinci farklari alindiginda duragan hale gelmektedir.
Sadece lepu ve Igpr degiskenleri hem diizeyde hem de birinci farkinda duragan gériinmektedir.

Tablo 5: Degiskenlerin Birinci Farkinda Birim Kok Test Sonugclari

Degisken Model ADF Z(t) (p) PP Z(t) (p) KPSS Sonug

D.Ihkfe Sabit -2.719 (0.0708) -3.820 (0.0027) (8'2?2) Duragan
. 0.866 .

D.lhkfe Sabit+Trend -3.227 (0.0792) -4.601 (0.0010) (0.216) Duragan

D.lepu Sabit -10.361 (0.0000) -22.483 (0.0000) (z(;)giz)z Duragan

D.lepu Sabit+Trend -10.334 (0.0000) -22.417 (0.0000) (z(;)giZ)z Duragan

D.lgpr Sabit -10.135 (0.0000) -19.514 (0.0000) ?6021f66) Duragan
. 0.0146 .

D.lgpr Sabit+Trend -10.098 (0.0000) -19.443 (0.0000) (0.216) Duragan
. . 0.08 .

D.io Sabit -9.394 (0.0000) -11.147 (0.0000) (0.216) Duragan
. . 0.08 .

D.io Sabit+Trend -9.362 (0.0000) -11.120 (0.0000) (0.216) Duragan

D.kfo Sabit -6.866 (0.0000) -7.853 (0.0000) ?6027f62) Duragan
. 0.0742 .

D.kfo Sabit+Trend -6.961 (0.0000) -7.912 (0.0000) (0.216) Duragan

D.lreer Sabit -8.365 (0.0000) -9.708 (0.0000) ?602818; Duragan
. 0.0883 .

D.lreer Sabit+Trend -8.390 (0.0000) -9.699 (0.0000) (0.216) Duragan

ARDL modeline iliskin parametre istikrari testine dair bulgular Grafik 2’de, modelin genel
gecerliligini ve uygunlugunu degerlendiren diagnostik test sonuglari ise Tablo 6’da sunulmustur.
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Grafik 2: Parametre istikrar Testi
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2010M01-2017M04 ve 2017MO05-2024M12 ddénemi igin ARDL modelinde parametrelerin
zaman iginde kararli oldugunu ve 6rneklemde belirgin bir yapisal kirilma olmadigini
gostermektedir. ARDL modelinin istikrari CUSUM of Squares testleriyle dogrulanmistir. Her iki
orneklem igin kiimulatif kareler toplami %5 giiven bantlarinin disina ¢ikmamis, parametre
istikrarinin saglandigi belirlenmistir.

Chow yapisal kirllma testi sonuglari, 2017M5 itibariyla modelde istatistiksel olarak anlamli bir
yapisal kirllmanin bulundugunu ve parametrelerin zaman boyunca sabit olmadigi yonindeki sifir
hipotezinin giicli bicimde reddedildigini gostermektedir. Bu ylizden calisma iki alt donem seklinde
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incelenmistir. 2010M01-2017M04 ve 2017M05-2024M12 donemleri igcin modellerin fonksiyonel
formlarinin uygunlugunu degerlendirmek amaciyla Ramsey RESET testi uygulanmistir. Testin sifir
hipotezi, modelin dogru bigimde tanimlandigini ve herhangi bir fonksiyonel form hatasi
icermedigini varsaymaktadir. Elde edilen sonuglar, sifir hipotezinin reddedilemedigini ve dolayisiyla
her iki doénemde kurulan modellerde fonksiyonel form hatasinin bulunmadigini ortaya
koymaktadir. Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans testi sonuclari ise hata terimlerinde degisen
varyans sorununa her iki donemde rastlanmadigini gdstermektedir. Buna ek olarak, Breusch-
Godfrey otokorelasyon testi bulgulari, hata terimleri arasinda otokorelasyon sorununun iki dénem
icin de bulunmadigini teyit etmektedir. Bu sonuglar, kurulan modellerin varsayimlarinin gecerliligini
ve tahminlerin glvenilirligini gliclendirmektedir.

Tablo 6: Chow Yapisal Kirllma ve Diagnostik Test Sonuglari

Chow Yapisal Kirilma Testi Sonuglari

istatistik Deger Serbestlik Derecesi Olasilik (p-degeri)
F-stat 9.9261 (6, 168) 0.0000
Log likelihood ratio 54.6183 X2 (6) 0.0000
Wald statistic 59.5566 X2 (6) 0.0000
Kirilma Tarihi 2017M05
Orneklem Dénemi 2010M01 - 2024M12

Degisen Varyans Test Sonuglari
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

istatistik Deger Olasilik Deger Olasilik
F-stat 1.540300 0.0945 1.357647 0.1904
Obs*R-squared 29.99869 0.1185 19.45179 0.1940
Scaled explained SS 10.07203 0.9856 16.86063 0.3273
Ramsey RESET Test
t-statistic 0.430708 0.6682 0.255709 0.7989
F-statistic 0.185509 0.6682 0.065387 0.7989
Likelihood ratio 0.259312 0.6106 0.079979 0.7773

Otokorelasyon Testi
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test

F-stat 0.901237 0.4116 0.651685 0.5241
Obs*R-squared 2.490158 0.2879 1.588572 0.4519
2010M01-2017M04 2017M05-2024M12

ARDL sinir testi kapsaminda elde edilen uzun dénem esbitinlesme iliskisinin varligina iliskin F-
istatistigi ve kritik degerler Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 7: ARDL F-Sinir Testi

Test istatistigi Deger Anlamlihk 1(0) 1(1)
F-stat. 5.435863 10% 2.75 3.79

k 5 5% 3.12 4.25
2.5% 3.49 4.67

1% 3.93 5.23

2010M01-2017M04
Test istatistigi Deger Anlamlihk 1(0) 1(1)
F-stat. 10.73039 10% 2.53 3.59
k 6 5% 2.87 4

2.5% 3.19 4.38

1% 3.6 4.9

2017M05-2024M12

ARDL sinir testi, modelde uzun dénemli bir iliski olup olmadigini degerlendirmek amaciyla
uygulanmistir. Testin sifir hipotezi, degiskenler arasinda herhangi bir iliski bulunmadigini 6ne
sirmektedir. 2000M01-2017M04 doénemi igin F-istatistigi 5.4359 ve 2017M05-2024M12 dénemi
icin 10.7303 olarak hesaplanmistir. Bu degerler, tim anlamhlik diizeylerinde st kritik degerlerden
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bilyuktir. Bu bulgu, modelde kullanilan degiskenler arasinda uzun dénemli bir esbitiinlesme iliskisi
bulundugunu gliclii bir sekilde desteklemektedir. Baska bir ifadeyle, seriler arasinda uzun dénemli
bir denge iliskisi mevcuttur ve ARDL modelinin uzun dénem katsayi tahminleri anlamli bir bicimde
yorumlanabilir.

Tablo 8: ARDL Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Degiskenler Katsayi Std. Hata t-stat. Olasilik
D(LHKFE(-1)) -0.264967 0.094000 -2.818797 0.0065
D(LEPU) 0.003273 0.001506 2.172958 0.0337
D(LEPU(-1)) -0.003248 0.001481 -2.192733 0.0322
D(LGPR) 0.001724 0.001261 1.367563 0.1765
D(LGPR(-1)) -0.001882 0.001237 -1.520947 0.1334
D(10) 0.000195 0.000843 0.231684 0.8176
D(10(-1)) -0.004038 0.000974 -4.146176 0.0001
D(10(-2)) -0.001126 0.000891 -1.263342 0.2113
D(10(-3)) -0.002187 0.000877 -2.492796 0.0154
D(KFO) 0.000863 0.001431 0.602944 0.5488
D(KFO(-1)) -0.005136 0.001767 -2.906832 0.0051
D(KFO(-2)) 0.002653 0.001395 1.902329 0.0619
D(LREER) 0.010282 0.024513 0.419468 0.6763
D(LREER(-1)) -0.086179 0.026859 -3.208580 0.0021
D(LREER(-2)) -0.087345 0.028573 -3.056898 0.0033
C -0.022782 0.005470 -4.165185 0.0001
@TREND 0.002699 0.000445 6.068037 0.0000
ECT* -0.257375 0.043326 -5.940417 0.0000
2010M01-2017M04
D(LHKFE(-1)) 0.254511 0.077205 3.296539 0.0015
D(LEPU) 0.000396 0.003145 0.125896 0.9001
D(LEPU(-1)) -0.023448 0.004142 -5.661149 0.0000
D(LEPU(-2)) -0.022402 0.003779 -5.928072 0.0000
D(LEPU(-3)) -0.009307 0.003535 -2.632768 0.0102
D(10) 0.008910 0.016696 0.533671 0.5951
D(LREER) -0.035843 0.033319 -1.075760 0.2854
C 0.230277 0.027443 8.391182 0.0000
@TREND -0.000506 8.91E-05 -5.680721 0.0000
ECT* -0.043639 0.004850 -8.998094 0.0000

2017M05-2024M12

ARDL hata diizeltme modeli regresyonunda 2010M01-2017M04 ddnemi ve 2017MO05—
2024M12 donemi igin elde edilen hata diizeltme terimi katsayisi negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Bu bulgu, kisa dénemli dengesizliklerin uzun dénemde kademeli olarak
giderildigini ve kisa donem denge durumundan sapmalarin uzun dénem dengesine dogru hizli bir
sekilde geri dondigiinii gostermektedir. Negatif ve anlamli olmasi, uzun dénem dengesinden
sapmalarin 2010M01-2017M04 dénemi igin her donem yaklasik %25.7 oraninda ve 2017M05—
2024M12 dénemi icin %4.3 dizeltildigini ortaya koymaktadir.

Elde edilen bulgular, EPU’da meydana gelen %1’lik artisin, hedonik konut fiyatlarini uzun
dénemde 2010M01-2017M04 donemi igin yaklasik %0.033, 2017M05-2024M12 dénemi igin ise
yaklasik %0.529 oraninda artirdigini gostermektedir. Diger taraftan makroekonomik belirsizligin
diger onemli gostergesi olan GPR katsayisinin ise her iki donem icin de istatistiksel olarak anlamli
olmadigi belirlenmistir. Dolayisiyla, GPR degiskeninin uzun dénemde hedonik konut fiyatlari
Uzerinde anlamli bir etkisi bulunamamistir. issizlik orani degiskenindeki bir birimlik artisin hedonik
konut fiyatlarini uzun dénemde 2010M01-2017M04 donemi igin yaklasik %0.013 oraninda
artirdigini, 2017M05-2024M12 dénemi icin ise istatistiki olarak anlamli bir etkisinin olmadigi
belirlenmistir. issizlik oraninin hedonik konut fiyatlar tizerindeki pozitif ve istatistiksel olarak
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anlamli etkisi, konutun yalnizca barinma amagl degil, ayni zamanda belirsizlik dénemlerinde
yatinm ve korunma araci olarak algilandigini gostermektedir. Artan issizlik oranlari, ekonomik
belirsizligi artirarak tasarruflarin reel varliklara yonelmesine neden olmakta; kisa donemde arzin
kati yapisi ve piyasa kompozisyonundaki degisimle birlikte, hedonik konut fiyatlarinin yiikselmesine
yol acabilmektedir.

Tablo 9: ARDL Uzun D6nem Tahmin Katsayilari

Degiskenler Katsayi Std. Hata t-stat. Olasilik
LEPU 0.033217 0.014227 2.334754 0.0229
LGPR -0.006280 0.008774 -0.715774 0.4769

10 0.013494 0.002201 6.132117 0.0000

KFO 0.011645 0.003500 3.327231 0.0015

LREER 0.237455 0.079068 3.003170 0.0039
2010M01-2017M04

Degiskenler Katsayi Std. Hata t-stat. Olasilik
LEPU 0.529309 0.239561 2.209496 0.0301
LGPR -0.010297 0.072384 -0.142260 0.8872

10 -0.314460 0.210047 -1.497097 0.1385
KFO 0.041214 0.018419 2.237649 0.0281
LREER 3.454696 1.431749 2.412920 0.0182

2017M05-2024M12

Konut faiz oranlar degiskeninin uzun dénemde hedonik konut fiyatlar Gzerinde pozitif ve
anlamli bir etkiye sahip oldugunu konut faiz oranlarindaki bir birimlik artis hedonik konut fiyatlarini
2010M01-2017M04 doénemi igin %0.011, 2017M05-2024M12 dbénemi igin ise yaklasik %0.041
artirdigini gostermektedir. Reel efektif doviz kurundaki %1’lik artislarin hedonik konut fiyatlari
Uzerinde uzun donemde 2010M01-2017M04 ddnemi igin %0.2374 oraninda, 2017M05-2024M12
dénemi igin ise %3.454 oraninda gli¢li ve pozitif bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

5. Sonug

Galismada, Tirkiye ekonomisinde makroekonomik belirsizliklerin hedonik konut fiyatlar
Uzerindeki etkileri 2010-2024 donemi igin incelenmis ve 6zellikle EPU ile GPR gostergelerinin konut
fiyat dinamikleri Gzerindeki roli ortaya konmustur. ARDL sinir testi yaklasimiyla yiritilen analizler,
modelde yer alan degiskenler arasinda uzun dénemli bir esbitinlesme iliskisinin bulundugunu
gostermektedir. Bu esbitinlesme iliskisi, makroekonomik belirsizlik unsurlarinin Tiarkiye konut
piyasasinda kalici etkiler yarattigina isaret etmektedir. Elde edilen ampirik sonuglar, EPU’daki
artislarin konut fiyatlarini uzun dénemde anlamli bicimde yikselttigini ortaya koymaktadir. Bu
durum, yatirnmcilarin ylksek belirsizlik donemlerinde finansal piyasalardan reel varliklara yénelme
egiliminde olduklarini ve konutun bir giivenli liman islevi Ustlendigini géstermektedir. Ayrica, 2017
sonrasi donemde EPU’nun hedonik konut fiyatlari Gzerindeki etkisinin 6nceki déneme kiyasla
belirgin bicimde glclendigi saptanmistir. Bu bulgu, son yillarda Tirkiye’de artan ekonomik
dalgalanmalar, para politikasi belirsizligi ve finansal istikrarsizlik ortaminin konut piyasasinda fiyat
artislarini hizlandirdigini gostermektedir. Buna karsilik, GPR endeksinin her iki donemde de hedonik
konut fiyatlar Gzerinde istatistiksel olarak anlamlh bir etkisinin bulunmamasi, Tirkiye konut
piyasasinin bolgesel ve kiiresel jeopolitik gelismelere karsi gorece sinirli bir duyarliiga sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. Nitekim bu egilim, konut talebinin agirlikh olarak i¢ ekonomik ve
finansal faktorlerden beslendigini ve GPR’nin daha cok kisa vadeli beklentiler Gzerinde etkili
oldugunu distindirmektedir. Ayrica issizlik orani, konut kredisi faiz orani ve reel efektif déviz kuru
degiskenlerinin uzun doénemli etkilerinin konut piyasasinin yapisal ozelliklerini yansittigini
gostermektedir. Ozellikle reel efektif déviz kurundaki artislarin hedonik konut fiyatlarini giicli
bicimde ylkseltmesi, reel efektif déviz kurundaki artis konutu hem yerli hem de yabanci yatirnmcilar
acisindan daha cazip hale getirdigini gostermektedir. Konut faiz oranlarindaki artisin konut fiyatlari
Uzerindeki pozitif etkisi, standart konut talebi teorisinin 6ngorilerinden sapmakla birlikte, yiksek
enflasyon ve negatif reel faiz ortamlarinda gozlemlenen alternatif aktarim kanallariyla
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aciklanabilmektedir. Bu baglamda, nominal faiz artislari reel borglanma maliyetlerini yeterince
artirmadiginda, konut hem bir yatirim araci hem de enflasyona karsi korunma mekanizmasi olarak
one ¢ikmaktadir. Ayrica, kredi hacminin faiz oranlarindan bagimsiz bicimde genisleyebilmesi ve
spekdilatif beklentilerin giiclenmesi, konut talebinin faiz artislarina ragmen canl kalmasina yol
acabilmektedir.

Genel olarak bulgular, EPU’nun Tiirkiye konut piyasasinda temel belirleyicilerden biri oldugunu,
buna karsilik GPR’nin daha zayif ve dolayli etkiler yarattigini géstermektedir. Bu sonuglar,
literatlirde Alola ve Uzuner (2020), Kirikkaleli vd. (2021) ve Qu ve Kassim (2023) gibi calismalarin
bulgulariyla paralellik géstermekte; ancak Turkiye’'ye 6zgi yapisal ve politik dinamiklerin, belirsizlik-
kanali etkilerinin yoniana ve blyiklGgini farklilastirdigini ortaya koymaktadir. Bu kapsamda,
politika yapicilar agisindan ekonomik ve politik istikrarin gliclendirilmesi, konut piyasasindaki asiri
fiyat oynakliklarini sinirlamak ve sirdurilebilir konut finansmani kosullarini desteklemek agisindan
kritik 6neme sahiptir. Ozellikle belirsizlik diizeyinin azaltilmasina yénelik 6ngorilebilir para
politikalan, seffaf iletisim stratejileri ve mali disiplinin giclendirilmesi, konut piyasasinda fiyat
istikrarini korumaya katki saglayacaktir. Ayrica, konut piyasasinin makroekonomik dalgalanmalara
olan duyarliligim azaltmak icin kredi politikalarinin daha secici ve risk temelli bir yapiya
kavusturulmasi gerekmektedir.

Bu calisma, Turkiye’de makroekonomik belirsizlik ve konut piyasasi arasindaki etkilesimin hem
teorik hem de ampirik diizeyde anlasiimasina katkida bulunmakta ve gelismekte olan ekonomilerde
konut piyasalarinin belirsizlik kaynakli soklara verdigi tepkilerin incelenmesinde yeni bir perspektif
sunmaktadir. Gelecekte yapilacak arastirmalarda, bolgesel diizeyde veri kullanimi, dogrusal
olmayan dinamiklerin incelenmesi ve finansal kirilganlik gostergelerinin modele dahil edilmesi,
politika yapicilar icin daha kapsamli bir cerceve saglayabilir.
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THE IMPACT OF MACROECONOMIC UNCERTAINTY ON
HEDONIC HOUSING PRICES: THE CASE OF TURKIYE

Extended Abstract

Aim: This study investigates the short and long run effects of macroeconomic uncertainties on
hedonic housing prices in Tirkiye. Specifically, it focuses on two key uncertainty indicators:
Economic Policy Uncertainty (EPU) and Geopolitical Risk (GPR). The research investigates how
these uncertainties influence housing market dynamics using monthly data from 2010 to 2024.
Turkiye presents a unique case owing to its high levels of policy volatility and strategic geopolitical
position, making it an ideal context for analyzing the sensitivity of housing prices to uncertainty
shocks. This study also incorporates control variables, such as the unemployment rate (10), housing
loan interest rate (KFO), and real effective exchange rate (REER), to isolate the effects of EPU and
GPR on housing prices.

Method(s): To analyze the relationships among the variables, the study employs the
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) bounds testing approach, which is suitable for time series
data with mixed integration orders (1(0) and 1(1)). Unit root tests, including Augmented Dickey-
Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP), and KPSS, are applied to determine the stationarity of each
variable. The ARDL model is estimated separately for two sub-periods—2010M01-2017M04 and
2017M05-2024M12—to capture the structural shifts in the Turkish economy and housing market.

The model’s robustness is validated through diagnostic tests such as Breusch-Pagan-Godfrey for
heteroskedasticity, Breusch-Godfrey LM for autocorrelation, and Ramsey RESET for model
specification. The stability of the parameters is confirmed using the CUSUM of squares test.
Additionally, the Error Correction Model (ECM) is used to assess the speed of adjustment from
short-run disequilibrium to long-run equilibrium.

Findings: Findings from the ARDL bounds test confirm a long-run cointegration relationship,
indicating that macroeconomic uncertainty persistently affects housing prices. The EPU index has
a statistically significant and positive impact in both subperiods, where a 1% increase in EPU raises
housing prices by 0.033% (2010-2017) and 0.529% (2017-2024), suggesting a strengthening
influence of policy uncertainty.

In contrast, GPR index does not exhibit a statistically significant effect on housing prices in either
period. This implies that the Turkish housing market is relatively resilient to geopolitical shocks and
that domestic economic factors play a more dominant role in shaping housing price dynamics.

Among the control variables, the REER demonstrates a strong and positive long-run effect. A 1%
increase in the REER raises housing prices by 0.237% in the first period and by 3.454% in the second
period, indicating that national currency appreciation makes real estate more attractive to both
domestic and foreign investors. KFO also positively affects housing prices, with a 1% increase
leading to a 0.011% increase in the first period and 0.041% in the second period. The IO has a
positive and significant effect only in the earlier period, while its impact becomes statistically
insignificant in the later period.

The ECM results confirm that short-run deviations from the long-run equilibrium are corrected
over time. The error correction term is negative and significant in both periods, indicating a stable
adjustment process toward a long-run equilibrium.

Conclusion: This study concludes that EPU is a key determinant of housing prices in Tirkiye,
particularly in the post-2017 period, which is marked by increased financial instability and policy
unpredictability. These findings support the notion that housing serves as a safe haven during
periods of economic uncertainty, attracting investors seeking stability. The lack of significant
impact from GPR suggests that the Turkish housing market isinfluenced more by internal economic
conditions than by external geopolitical developments.

Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi
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From a policy perspective, reducing economic uncertainty through transparent and predictable
monetary and fiscal policies is essential. Strengthening financial literacy, improving housing finance
mechanisms, and implementing risk-based credit policies can help mitigate excessive price
volatility in the housing market. Future research could benefit from incorporating regional data,
nonlinear modeling techniques, and financial fragility indicators to provide a more comprehensive
understanding of housing market dynamics in emerging economies
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