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Turkiye’de Reel Konut Fiyatlarimin Faiz, Kur ve Enflasyon Soklarina
Asimetrik Tepkisi: NARDL Yaklasimm

Ziimre Ozdemir Giiler!

0z

Tirkiye’de konut fiyatlari; barinma maliyetleri, hanehalki serveti, finansal istikrar ve enflasyon beklentileri agisindan
onemli bir makroekonomik gosterge niteligindedir. Caligma, Tiirkiye’de reel konut fiyatlarinin konut kredisi faiz orani,
USD/TL kuru ve yillik enflasyon soklarina verdigi asimetrik tepkileri NARDL yaklasimiyla incelemektedir. Analizde
2010:01-2026:05 dénemine ait aylik veriler kullanilmis, bagimli degisken olarak TUFE’den arindirilmis reel konut fiyat
endeksinin logaritmasi esas almmustir. Faiz, kur ve enflasyon degiskenleri pozitif ve negatif kismi toplamlarina
ayristirtlmistir.  Birim  kok  testleri  degiskenlerin  1(0) veya I(1) Ozellik tasidigint ve I(2) yapi bulunmadigimi
gostermektedir. Bulgular diizey degiskenleri arasinda anlamli bir iligkiye isaret etmekle birlikte hata diizeltme katsayisi
istatistiksel olarak anlamli degildir. En gii¢lii sonug faiz kanalinda elde edilmistir: faiz artiglart reel konut fiyatlarini kisa
donemde negatif etkilerken faiz diisiisleri ayn1 6lgiide ters yonli etki yaratmamaktadir. Enflasyon artiglart kisa donemde
pozitif etki gosterirken diistisler anlamli degildir. Kur asimetrisi ise model se¢imine ve kirilma dénemlerine daha
duyarhdir. Sonuglar, Tirkiye konut piyasasinda makro-finansal soklarin yoniine gore farkli fiyat tepkileri olustugunu
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Reel konut fiyatlari, NARDL, faiz orani, déviz kuru, enflasyon

Asymmetric Responses of Real House Prices in Tiirkiye to Interest Rate, Exchange Rate, and Inflation
Shocks: A NARDL Approach

ABSTRACT

Housing prices in Tiirkiye are an important macroeconomic indicator in terms of housing affordability, household wealth,
financial stability, and inflation expectations. This study examines the asymmetric responses of real housing prices in
Tirkiye to mortgage interest rate, USD/TL exchange rate, and annual inflation shocks using the NARDL approach.
Monthly data for 2010:01-2026:05 are employed, and the logarithm of the CPI-deflated real house price index is used as
the dependent variable. Interest rates, the exchange rate, and inflation are decomposed into positive and negative partial
sums. Unit root tests indicate that the variables are either 1(0) or I(1), with no evidence of 1(2) integration. Although the
findings point to a meaningful relationship among the level variables, the error correction coefficient is not statistically
significant. The most robust result concerns the interest rate channel: increases in mortgage rates have a negative short-
run effect on real housing prices, whereas decreases do not generate a symmetric opposite response. Inflation increases
have a positive short-run effect, while declines are insignificant. Exchange-rate asymmetry is more sensitive to model
specification and structural-break controls. Overall, real housing prices respond differently depending on the direction of
macro-financial shocks.

Keywords: Real housing prices, NARDL, interest rate, exchange rate, inflation

1. GIRIS

Konut fiyatlari, Tiirkiye ekonomisinde son yillarin en goriiniir makroekonomik meselelerinden biri haline
gelmistir. Konut piyasasindaki fiyat hareketleri barinma maliyetleriyle sinirli kalmamakta, hanehalki serveti,
bor¢lanma davranisi, tasarruf tercihleri, finansal istikrar, enflasyon beklentileri ve para politikasi aktarim
mekanizmasi iizerinde genis etkiler yaratmaktadir. Bu nedenle konut fiyatlarini agiklamak konut sektoriine
iliskin dar bir piyasa analizinin Otesine gegmekte, finansman kosullar, doviz kuru hareketleri, enflasyonist
baskilar ve beklenti davranigiyla i¢ i¢e gegen makro-finansal bir ¢ergeveyi gerekli kilmaktadir.

Tirkiye’de konut piyasasi 2010 sonrasinda belirgin bir fiyat artis1 siirecine girmis, 6zellikle 2020
sonrasinda nominal fiyat artiglari ¢ok daha hizli bir gdriinlim kazanmigtir. Pandemi donemiyle birlikte arz
zincirinde yasanan bozulmalar, insaat maliyetlerindeki artis, diisiik faizli kredi kampanyalari, ertelenmis talep,
yiiksek enflasyon ve doviz kuru oynakligi konut fiyat dinamiklerini daha karmasik hale getirmistir. Bu
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donemde konut, barinma ihtiyacini karsilayan bir mal olmanin yaninda tasarruflarin korunmasi, servetin
artirilmasi ve enflasyonist belirsizlige kars1 giivenli alan arayisiyla da iliskilendirilen bir varlik haline gelmistir.

Konutun bu ikili niteligi fiyat hareketlerinin ¢ok boyutlu bi¢cimde ele alinmasint gerekli kilar. Konut,
hanehalki agisindan barmma ihtiyacini karsilayan dayanikli bir tiiketim malidir. Ayn1 zamanda yatirim araci,
kira geliri kaynagi, teminat unsuru ve deger saklama alani olarak islev gérmektedir. Bu nedenle konut fiyatlar
gelir, niifus ve arz kosullar1 gibi temel degiskenlerin yaninda faiz oranlari, krediye erisim, doviz kuru,
enflasyon beklentileri ve alternatif yatirim araglariin getirisiyle birlikte sekillenmektedir.

Faiz orani, doviz kuru ve enflasyon Tiirkiye konut piyasasinda dzellikle one ¢ikan ii¢ makro-finansal
kanaldir. Konut kredisi faiz oranlar1 finansman maliyeti ve krediye erisim {izerinden konut talebini etkileyebilir.
Déviz kuru, ingaat maliyetleri, beklentiler ve portfoy tercihleri aracilifiyla fiyatlara yansiyabilir. Enflasyon ise
genel fiyat diizeyi, maliyetler ve deger saklama davranist lizerinden konut fiyatlarint etkileyebilir. Ancak bu
degiskenlerin konut fiyatlar {izerindeki etkisinin her doénemde ayni yonde ve ayni biiyiiklikte islemesi
beklenemez. Faiz artislart ile faiz diistisleri, kur artislart ile kur disiisleri, enflasyon artiglari ile enflasyon
diistigleri konut piyasasinda farkli sonuglar yaratabilir.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de reel konut fiyatlarmin konut kredisi faiz orani, USD/TL kuru ve yillik
enflasyon soklarina verdigi asimetrik tepkileri Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (NARDL)
model yaklasimiyla incelemektir. Analizde 2010:01-2026:05 dénemine ait aylik veriler kullanilmakta, bagimh
degisken olarak TUFE’den arindirilmis reel konut fiyat endeksi esas alimmaktadir. Konut kredisi faizi, USD/TL
kuru ve yillik enflasyon degiskenleri pozitif ve negatif kismi toplamlarina ayristirilarak modele dahil
edilmektedir. Bu sayede faiz, kur ve enflasyon degiskenlerindeki artis ve azalislarin reel konut fiyatlari
tizerinde farkl etkiler yaratip yaratmadig: test edilmektedir.

Calismanin literatiire katkis1 ii¢ noktada toplanmaktadir. ilk olarak, analiz nominal konut fiyatlar1 yerine
reel konut fiyatlar1 {izerinden yiiriitiilmektedir. Bu tercih, konut fiyatlariin genel fiyat diizeyinin {izerinde
degerlenip degerlenmedigini degerlendirmeye olanak tammmaktadir. ikinci olarak, faiz, kur ve enflasyon
degiskenlerinin tamami pozitif ve negatif soklar biciminde ayristirilmaktadir. Ugiinciisii, 2018 kur soku, 2020
pandemi donemi, 2021 faiz-kur-enflasyon kirilmasi ve 2023 sonrasi politika degisimi gibi donemsel kirilmalar
saglamlik analizi kapsaminda dikkate alinmaktadir.

2. KAVRAMSAL / KURAMSAL GERGEVE VE LITERATUR

Konut fiyatlarinin makroekonomik degiskenlerle iliskisi, konutun iktisadi niteligi ve piyasa yapisi dikkate
alinmadan agiklanamaz. Konut, barinma ihtiyacin1 karsilayan dayanikli bir tiikketim mali olmasimin yaninda
yatirim, teminat ve deger saklama islevleri de tagiyan bir varliktir. Bu nedenle konut fiyatlar gelir, arz kosullari
ve demografik yap1 gibi temel belirleyicilerin yani sira faiz orani, déviz kuru, enflasyon, kredi kosullari ve
beklenti davranisiyla birlikte sekillenir. Bu boliimde 6nce konutun ikili niteligi ve reel konut fiyatlarinin 6nemi
ele alinmakta, ardindan faiz, kur ve enflasyon kanallarinin konut piyasasina yansima bigimi tartisilmaktadir.
Son olarak asimetrik tepkilerin kuramsal gerekg¢esi aciklanmakta ve calismanin ampirik literatlir i¢indeki
konumu degerlendirilmektedir.

2.1. Konutun ikili Niteligi ve Reel Konut Fiyatlari

Konut piyasasinin iktisadi analizi, konutun tasidigr ikili niteligin dikkate alinmasmi gerektirir. Konut,
hanehalk1 agisindan barinma ihtiyacini karsilayan dayanikli bir tiikketim mali olmasmin yaninda servet
biriktirme, yatirim yapma, kira geliri elde etme ve enflasyon karsisinda tasarruflarin reel degerini koruma
amaciyla talep edilen bir varliktir. Bu nedenle konut fiyatlari, yalnizca cari arz ve talep kosullariyla
aciklanabilecek bir piyasa fiyati olarak goriilemez. Hanehalki konut talebi; gelir, demografik yap1 ve kentlesme
gibi temel unsurlarin yaninda faiz oranlari, krediye erisim, kira getirisi, beklenen fiyat artisi, enflasyon
beklentisi ve alternatif yatirim araclarin getirisiyle de sekillenir.

Konutun varlik niteligi, fiyat dinamiklerini makro-finansal kosullara duyarli hale getirir. Poterba (1984),
konut fiyatlarini kullanict maliyeti yaklagimiyla ele alarak konut sahipliginin maliyetini faiz orani, vergi yapisi,
amortisman, beklenen enflasyon ve beklenen sermaye kazanci lizerinden agiklamaktadir. Bu yaklagimda konut
fiyati, yalnizca bugilinkii kullanim degerinin sonucu olarak olugmaz. Gelecege doniik getiri ve maliyet
beklentileri de fiyat olusumuna dahil olur. Bu kosullarda faiz oranindaki degisim, beklenen enflasyon ya da
konutun gelecekte saglayacagi deger artigi, hanehalkinin konut talebini ve konutun bugiinkii degerini de etkiler.
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DiPasquale ve Wheaton (1992), gayrimenkul piyasasini kullanim piyasasi ile varlik piyasasi arasindaki
iliski lizerinden kavramsallagtirmaktadir. Kullanim piyasasinda konut, barinma hizmeti iretir ve kira bu
hizmetin fiyati olarak ortaya ¢ikar. Varlik piyasasinda ise konut, gelecekteki kira akimlar1 ve beklenen deger
artis1 lizerinden fiyatlanan bir yatirim nesnesidir. Bu ayrim, konut fiyatlarinin neden kira, faiz, kredi kosullari,
enflasyon ve beklentilerle birlikte degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir. Konutun bugiinkii fiyati,
gelecekteki kullanim getirisi ve sermaye kazanci beklentisiyle baglantili oldugu i¢in makroekonomik soklar
konut piyasasinda dogrudan fiyat etkisi yaratir.

Konut piyasasinda beklenti davranisi ayrica dnem tasir. Case ve Shiller (1989), konut fiyat hareketlerinin
gecmis fiyat degisimleriyle iligkili oldugunu ve konut piyasasinda etkinlik varsayimmin smirh kaldigini
gostermektedir. Case ve Shiller (2003) ise konut fiyatlarindaki hizli artiglarin faiz oranlari, kullanici maliyeti ve
beklenen fiyat artiglartyla birlikte ele alinmasi gerektigini vurgulamaktadir. Bu c¢erceve, konut fiyatlarinin
yalnizca temel ekonomik degiskenlerle agiklanmasimin yetersiz kalabilecegini, beklenti, yatirim davranist ve
gecmis fiyat egilimlerinin fiyat olusumuna dahil oldugunu ortaya koymaktadir.

Reel konut fiyatlarinin incelenmesi bu nedenle ayr1 bir dnem tasir. Yiiksek enflasyon dénemlerinde
nominal konut fiyatlar1 genel fiyat diizeyindeki artisa paralel olarak yiikselebilir. Ancak nominal fiyat artisi
konutun gercek deger kazancimi gostermeyebilir. Reel konut fiyati, konut fiyat endeksinin tiiketici fiyat
endeksinden arindirilmasiyla elde edildigi i¢in konutun genel fiyat diizeyinin iizerinde degerlenip
degerlenmedigini izlemeye olanak tanir. Ozellikle enflasyonun yiiksek ve oynak oldugu ekonomilerde reel
konut fiyati, konutun varlik degeri tasty1p tasimadigini da gosterir.

Tiirkiye konut piyasasit bu agidan dikkat ¢ekici bir 6rnektir. Tiirkiye’de konut, uzun siiredir hanehalki
tasarruflarmin yoneldigi temel yatirim alanlarindan biri olarak goriilmektedir. D6viz kuru oynakligi, yiiksek
enflasyon, negatif reel faiz donemleri ve finansal varliklara iliskin giivensizlik, konutun deger saklama iglevini
giiglendirebilmektedir. Ozgiiler vd. (2023), Tiirkiye konut piyasasinda reel konut fiyatlari ve kiralarm
dinamiklerini inceleyerek ipotek faiz oranlari, kira ve fiyat-kira oraninin konut fiyatlarinin temel belirleyicileri
arasinda yer aldigin1 gostermektedir. Duran ve Ozdogan (2020) ise Tiirkiye’de bolgesel konut fiyat artiglarmin
temel degiskenler ve spekiilatif unsurlarla birlikte sekillendigini belirtmektedir. Bu bulgular, Tiirkiye’de konut
fiyatlarinin kullanim degeri, yatirim degeri ve beklenti davranisinin kesisiminde olustugunu gostermektedir.

Bu baglamda reel konut fiyatlarmin faiz, kur ve enflasyon soklarina verdigi tepkinin incelenmesi, konutun
ikili niteligiyle uyumlu bir arastirma g¢ercevesi sunmaktadir. Faiz orani konutun finansman maliyetini ve
bugiinkii degerini etkiler. Déviz kuru maliyet, beklenti ve portfoy tercihi kanallari {izerinden fiyatlara yansir.
Enflasyon ise konutun deger saklama islevini giiclendirerek reel fiyat dinamiklerini degistirebilir. Bu nedenle
reel konut fiyatlari, konut piyasasina 6zgii kosullarin yaninda makro-finansal soklarla birlikte degerlendirilmesi
gereken bir varlik fiyati niteligi tasimaktadir.

2.2. Konut, Faiz, Kur ve Enflasyon Kanallari

Konut fiyatlarinin makro-finansal belirleyicileri, talep, arz ve varlik piyasasi dinamiklerinin kesisiminde
ortaya ¢ikar. Talep tarafinda gelir diizeyi, niifus artisi, kentlesme, hanehalki biiylikligl, krediye erisim ve
alternatif yatirnm araglarmin getirisi etkili olurken arz tarafinda arsa kisit1, ingaat maliyetleri, liretim siiresi ve
diizenleyici yap1 6ne ¢ikar. Ancak konut piyasasinin kisa donemde sinirli arz esnekligine sahip olmasi, finansal
kosullardan ve beklentilerden kaynaklanan soklarin fiyatlara daha hizli yansimasma neden olur. Egert ve
Mihaljek (2007), konut fiyatlarmin kisi basina gelir, reel faiz oranlari, konut kredileri, demografik yap1 ve
konut finansman1 kurumlarmin gelismisligiyle iliskili oldugunu gostermektedir. Bu ¢ergeve, konut fiyatlarinin
yalnizca sektorel arz-talep dengesiyle aciklanamayacagini; kredi, faiz, kur, enflasyon ve beklenti kanallariyla
birlikte degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Faiz orani, konut fiyatlar1 iizerinde en dogrudan isleyen finansal kanallardan biridir. Konut satin alma
karari ¢ogu durumda uzun vadeli borglanmaya dayandigi i¢in konut kredisi faiz oranindaki artig, hanehalkinin
bor¢lanma kapasitesini azaltir ve krediye dayali talebi simirlandirir. Faiz oranindaki diisiis ise aylik 6deme
yiikiinii azaltarak konut talebini destekleyebilir. Mishkin (2007), konut piyasasinin para politikast aktariminda
faiz orani, kredi kanali, servet etkisi ve bilan¢o kanali iizerinden rol oynadigini belirtmektedir. Konut
fiyatlarindaki degisim hanehalki servetini ve teminat degerlerini etkileyebildiginden, faiz soklarinin konut
piyasast yoluyla daha genis makroekonomik sonuglar iiretmesi miimkiindiir.
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Kredi kanali, faiz orani ile konut fiyatlar1 arasindaki iliskinin giiglenmesine yol agar. Konut fiyatlarmdaki
artis teminat degerlerini yiikselterek kredi genislemesini kolaylastirabilir; kredi hacmindeki genisleme ise konut
talebini artirarak fiyatlar1 yukar tasiyabilir. Goodhart ve Hofmann (2008), konut fiyatlari, para, kredi ve
makroekonomik aktivite arasinda kargilikli baglantilar bulundugunu gostermektedir. lacoviello ve Neri (2010)
de konutun hanehalk: bor¢lanmasinda teminat islevi gordiigiinii ve konut fiyatlarindaki degisimlerin tiiketim,
kredi kosullar1 ve makroekonomik dalgalanmalar iizerinde etkili olabildigini ortaya koymaktadir. Bu nedenle
faiz orani, konut fiyatlar1 acisindan yalnizca finansman maliyetini yansitan bir degisken olmaktan uzaktir.
Bunun yaninda kredi dongiisiiniin ve parasal aktarim mekanizmasinin pargasidir.

Tiirkiye konut piyasasinda faiz kanalinin 6nemi ampirik ¢alismalarla da desteklenmektedir. Ozgiiler vd.
(2023), Tiirkiye’de reel konut fiyatlar1 ve kiralart ARDL yaklagimiyla inceleyerek ipotek faiz oranlarinin reel
konut fiyatlar1 lizerinde negatif etki yarattigini, kira ve fiyat-kira oraninin fiyat dinamikleri agisindan giiglii
aciklayicilar sundugunu gostermektedir. Yasar ve Bulut (2023), pandemi déneminde reel faiz oranindaki artisin
konut fiyatlar1 lizerinde asag1 yonlii etki yarattigini, buna karsilik maliyet ve talep baskilarinin fiyat artiglarini
destekledigini ortaya koymaktadir. Sahin (2024) ise NARDL yaklagimiyla konut kredisi faiz oranindaki pozitif
ve negatif degisimlerin konut fiyatlar1 lizerinde farkli etkiler yaratabildigini gostermektedir. Bu bulgular,
Tiirkiye’de faiz kanalinin dogrusal ve tek bigimli bir iligkiyle sinirli kalmadigini diisiindiirmektedir.

Doviz kuru, Tirkiye gibi kur oynakliginin yiliksek ve ithal girdi bagimliliginin belirgin oldugu
ekonomilerde konut fiyatlarini birka¢ kanaldan etkileyebilmektedir. Tiirkiye iizerine yapilan ¢alismalar, konut
fiyat endeksi ile doviz kuru, liretici fiyat endeksi, kira ve maliyetler arasinda kisa ve uzun dénemli iligkiler
bulundugunu gostermektedir. Tlk kanal insaat maliyetleridir. Kur artislari, enerji, makine, ekipman ve ithal yapi
malzemeleri tizerinden yeni konut {iretim maliyetlerini yiikseltebilir. Arzin kisa donemde sinirli esneklige sahip
olmasi, maliyet artiglarmin fiyatlara yansimasmi giiglendirebilir. Ikinci kanal beklentilerdir. Kur soklari,
gelecekteki maliyet ve enflasyon beklentilerini bozarak hanehalkimin konut talebini dne ¢ekebilir. Ugiincii kanal
portfoy tercihidir. Yerel para biriminin deger kaybettigi donemlerde konut, tasarruflarin reel degerini koruma
amaciyla tercih edilen varliklardan biri haline gelebilir.

Literatiirde doviz kuru ile konut fiyatlar1 arasindaki iligskiye dair bulgular donem ve yontem tercihine gore
farklilagsmaktadir. Cilingir vd. (2025), Tiirkiye’de konut fiyat endeksi ile doviz kuru, {iretici fiyat endeksi, kira
ve maliyetler arasindaki iliskiyi VECM yaklagimiyla incelemekte; uzun donemde kira ve maliyet
dinamiklerinin daha belirgin, doviz kuru etkisinin ise daha smirli oldugunu belirtmektedir. Sahin (2024), reel
efektif doviz kurundaki pozitif ve negatif soklarin konut fiyatlar1 iizerinde farkli etkiler yaratabildigini
gostermektedir. Bu sonuglar, kur kanalinin dogrudan ve sabit bir etki {iretmekten ziyade maliyet, beklenti ve
genel makroekonomik ortamla birlikte isledigini gostermektedir. Nominal USD/TL kuru, Tiirkiye’de hanehalki
beklentilerinin ve maliyet algisinin énemli gdstergelerinden biri oldugu icin konut fiyatlarinin makro-finansal
davranigini yakalamada anlamli bir degiskendir.

Enflasyon kanali ise konut fiyatlar1 agisindan iki diizeyde dnem tasir. ilk diizeyde genel fiyat artislari,
ingaat malzemeleri, iscilik, enerji, finansman ve arsa maliyetleri {izerinden nominal konut fiyatlarin1 yukari
tastyabilir. Ikinci diizeyde enflasyon, konutun deger saklama islevini giiglendirebilir. Reel faizlerin diisiik ya da
negatif seyrettigi, finansal varliklara giivenin zayifladigi ve déviz kurunun oynaklastigi donemlerde hanehalki,
parasal varliklarin satin alma giiciinii korumak amaciyla konuta yonelebilir. Bu durumda konut fiyatlar1 genel
fiyat diizeyinin lizerinde artabilir ve reel konut fiyatlarinda yiikselis goriilebilir.

Konutun enflasyona kars1 koruma islevi uluslararasi literatiirde farkli sonuglarla tartigilmaktadir. Fehrle
(2023), uzun tarihsel verilerle konutun farkli vadelerde enflasyona karsi kismi ya da giiglii koruma
saglayabildigini gostermektedir. Muckenhaupt vd. (2025), dogrudan gayrimenkuliin uzun dénemde enflasyona
kars1 etkili bir koruma araci olabildigini, kisa dénem etkilerin ise kriz ve istikrar donemlerine gére degistigini
ortaya koymaktadir. Buna karsilik Wolski (2023), Polonya 6rneginde konut fiyatlar: ile enflasyon arasinda
giiclii bir uzun donem iliskisi saptayamamigtir. Bu farkli bulgular, enflasyon-konut fiyati iliskisinin iilke,
donem, piyasa yapisi ve yontem tercihine duyarli oldugunu gostermektedir.

Asimetrik enflasyon etkisi, konut piyasasi agisindan ayrica dnemlidir. Enflasyon yiikseldiginde maliyetler,
fiyatlama davranisi, beklentiler ve deger saklama talebi hizli bigimde harekete gegebilir. Enflasyonun
yavasladigi donemlerde ise konut fiyatlart ayni hizda geri ¢ekilmeyebilir. Yeap ve Lean (2017), Malezya konut
piyasasinda NARDL yaklagimiyla konut fiyatlarinin enflasyon soklarina kisa donemde asimetrik tepki
verebildigini gostermektedir. Sahin (2024) de Tirkiye’de tiiketici fiyat endeksindeki pozitif ve negatif
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degisimlerin konut fiyatlar1 lizerinde farkli etkiler yaratabildigini ortaya koymaktadir. Bu bulgular, ytiksek
enflasyon deneyimi yasayan Tiirkiye gibi ekonomilerde enflasyon kanalinin pozitif ve negatif soklar bigiminde
ayristirilmasinin gerekli oldugunu diistindiirmektedir.

Faiz, kur ve enflasyon kanallar1 birlikte degerlendirildiginde Tiirkiye konut piyasasinin ¢oklu bir makro-
finansal aktarim yapisina sahip oldugu goriilmektedir. Faiz orani finansman maliyeti ve kredi kanali izerinden;
doviz kuru maliyet, beklenti ve portfdy tercihi iizerinden; enflasyon ise maliyet ve deger saklama davranisi
iizerinden reel konut fiyatlarini etkileyebilir. Ancak bu etkilerin ayn1 yonde, ayn1 hizda ve ayni biiylikliikte
islemesi beklenemez. Tiirkiye’de 2018 kur soku, 2020 pandemi dénemi, 2021 faiz-kur-enflasyon kirilmasi ve
2023 sonrasi politika degisimi, konut fiyatlarinin bu soklara yoniine gore farkli tepkiler verebilecegini
gostermektedir. Bu nedenle reel konut fiyatlarimin faiz, kur ve enflasyon soklarina asimetrik bir ¢ercevede
incelenmesi, ¢calismanin kuramsal ve ampirik gerekcesini olusturmaktadir.

2.3. Asimetrik Tepkiler ve NARDL Yaklasimi

Konut piyasasinda makro-finansal soklarin fiyatlara yansimasi ¢cogu zaman dogrusal ve simetrik bir yap1
icinde gerceklesmez. Faiz oranindaki artig ile diislis, doviz kurundaki yiikselis ile gerileme, enflasyondaki
hizlanma ile yavaslama konut fiyatlar tizerinde ayn1 biiylikliikte ters yonlii etkiler yaratmayabilir. Bu durum,
konutun yiiksek degerli, diistik likiditeli, islem maliyeti yiiksek ve beklentilere duyarli bir varlik olmasindan
kaynaklanir. Konut piyasasinda fiyat ayarlamalar: finansal varliklara kiyasla daha yavas gerceklesir; satic
davranisi, pazarlik siireci, bolgesel piyasa kosullar1 ve gelecekteki fiyat beklentileri soklarin fiyatlara yansima
bi¢imini farklilagtirir.

Asimetrik tepkinin ilk kaynagi fiyat katiligidir. Konut fiyatlar1 yukar1 yonlii maliyet, kur veya enflasyon
soklarina hizli tepki verebilirken, asagi yonlii soklar karsisinda daha smirli uyum gosterebilir. Saticilarin
nominal fiyat indirimine direng gdstermesi, konutun uzun vadeli yatirim araci olarak goriilmesi ve gelecekte
fiyatlarin yeniden artacagi beklentisi bu katilig1 giliclendirebilir. Case ve Shiller (1989), konut fiyat
hareketlerinin gegmis fiyat degisimleriyle iliskili oldugunu gostererek konut piyasasinda etkinlik varsayiminin
sinirli kaldigini ortaya koymaktadir. Yazarlar bir baska calismada (Case ve Shiller, 2003) konut fiyatlarindaki
hizli artislarin temel gostergelerin yaninda beklenti davranisi ve gelecekteki fiyat artisina iliskin algilarla
baglantili oldugunu vurgulamislardir.

Asimetrik tepkinin ikinci kaynagi kredi kanalinin yonlii isleyisidir. Faiz orami arttiginda konut kredisi
kullanimi kisa siirede pahalilasir ve krediye dayali talep zayiflar. Faiz orani diistiigiinde ise konut talebinin ayni
glicte artmasi krediye erisim, gelir beklentisi, bankalarin kredi verme egilimi ve ekonomik giivene baglhdir.
Goodhart ve Hofmann’in (2008) kredi, para ve konut fiyatlar1 arasindaki karsilikli iliskiye yaptig1 vurgu, konut
piyasasinda finansal kosullarin énemini gdstermektedir. Ancak bu kanalin etkisi piyasa kosullarma ve sokun
yoniine gore farklilagabilmektedir.

Asimetrik tepkinin li¢lincii kaynagi deger saklama davranmisidir. Yiiksek enflasyon ve kur oynakligi
donemlerinde konut, tasarruflarin reel degerini korumak i¢in tercih edilen varliklardan biri haline gelebilir.
Enflasyon ya da kur artis1 konuta yonelisi hizlandirabilir. Buna karsilik enflasyonun ya da kurun gerilemesi
ayn1 hizda konuttan ¢ikis yaratmayabilir. Bu nedenle konut fiyatlarinin enflasyon ve kur soklarina verdigi tepki,
sokun yoniine bagl olarak farklilasabilir.

Bu tiir yonli farkliliklar test etmek igin asimetrik modelleme yaklagimi gereklidir. Pesaran vd. (2001)
tarafindan gelistirilen ARDL simir testi yaklagimi, degiskenlerin I(0) veya I(1) 6zellik tasidigr durumlarda
diizey iliskisini incelemeye olanak tanityan esnek bir g¢er¢eve sunmaktadir. Shin vd. (2014) ise ARDL
yaklasimimi dogrusal olmayan yapiya genisleterek NARDL modelini gelistirmisti. NARDL yaklasiminda
aciklayici degiskenlerdeki pozitif ve negatif degisimler ayr1 kismi toplam serileri olarak tanimlanir. Boylece
ayni degiskenin artis ve azalis yoniindeki hareketlerinin bagimli degisken iizerindeki etkileri ayri ayri tahmin
edilebilir.

Konut piyasasi, NARDL yaklagiminin uygulanmasi i¢in uygun bir alan sunmaktadir. Konut fiyatlari kisa
donemde finansman kosullarina, kur hareketlerine ve enflasyonist baskilara duyarli olabilir; uzun donemde ise
kira, gelir, maliyet ve beklenti dinamikleriyle birlikte sekillenebilir. NARDL modeli, kisa donem dinamikleri
ve uzun donem diizey iligkisini ayni ger¢evede ele alabildigi i¢in konut piyasasindaki gecikmeli ve yonlii
tepkileri incelemeye olanak saglar. Yeap ve Lean (2017), Malezya konut piyasasinda enflasyon soklarinin
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konut fiyatlar1 iizerindeki asimetrik etkilerini NARDL yaklasimiyla inceleyerek bu yontemin konut-enflasyon
iliskisi agisindan kullanilabilirligini géstermektedir.

Tiirkiye konut piyasasina iliskin yakin donem bulgular da asimetrik yaklagimim 6nemini desteklemektedir.
Sahin (2024), Tiirkiye’de konut fiyat endeksinin sanayi iiretimi, TUFE, tiiketici giiveni, reel efektif doviz kuru
ve konut kredisi faiz oranindaki pozitif ve negatif soklara farkli tepkiler verebildigini ortaya koymaktadir.
Tiirkiye’de 2018 kur soku, 2020 pandemi donemi, 2021 faiz-kur-enflasyon kirilmast ve 2023 sonrasi politika
degisimi, konut fiyatlarinin sabit ve simetrik iliskilerle agiklanmasini gii¢lestirmistir. Bu nedenle reel konut
fiyatlarinin faiz, USD/TL kuru ve yillik enflasyon soklarina verdigi tepkinin NARDL yaklagimiyla
incelenmesi, ¢aligmanin temel aragtirma sorusuyla dogrudan uyumludur.

2.4. Ampirik Literatiir ve Calismanin Konumu

Konut fiyatlarina iligskin ampirik literatiir, fiyat dinamiklerini agiklamak i¢in makroekonomik gostergeler,
finansal kosullar, konut piyasasina 6zgii arz-talep unsurlar1 ve beklenti davranislarini birlikte ele alan genis bir
arastirma alani olusturmustur. Erken donem yaklagimlar konut fiyatlarin1 kullanici maliyeti, kira getirisi ve
varlik fiyatlamasi ¢ercevesinde ele alirken, sonraki calismalar kredi genislemesi, para politikast aktarimi,
finansal dongiiler, enflasyon korumasi ve asimetrik soklar {izerinde daha fazla yogunlasmistir. Poterba (1984),
konut fiyatlarinin kullanic1 maliyeti yaklagimiyla aciklanabilecegini gostererek faiz orani, beklenen enflasyon
ve sermaye kazanci beklentisinin konut talebi lizerindeki dnemini ortaya koymustur. DiPasquale ve Wheaton
(1992), kullanim piyasasi ile varlik piyasasi ayrimi iizerinden konut fiyatlarini kira, beklenen getiri ve yatirim
degeriyle iliskilendirmistir. Case ve Shiller (1989, 2003) ise konut piyasasinda ge¢mis fiyat hareketleri,
beklenti davranis1 ve piyasa etkinligi tartismalarinin fiyat dinamikleri agisindan énem tasidigini gdstermistir.
Case, Cotter ve Gabriel (2011), konutu risk ve getiri 6zellikleriyle ayri bir varlik sinifi olarak degerlendirerek
konutun portfoy tercihlerindeki yerini vurgulamistir.

Makro-finansal literatiir, konut fiyatlarinin gelir, faiz, kredi, para arzi, demografi ve finansal derinlesmeyle
baglantili oldugunu gostermektedir. Egert ve Mihaljek (2007), Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri ile OECD
iilkelerinde konut fiyatlarmin kisi bagina gelir, reel faiz oranlari, konut kredileri, demografik yap1 ve konut
finansman1 kurumlarinin gelismisligiyle iliskili oldugunu ortaya koymustur. Goodhart ve Hofmann (2008),
konut fiyatlar, para, kredi ve makroekonomik aktivite arasinda karsilikli baglantilar bulundugunu gostererek
konut piyasasinin finansal dongiilerle iligkisini vurgulamistir. Mishkin (2007), konut piyasasinin para politikasi
aktariminda faiz orani, kredi kanali ve servet etkisi tizerinden 6nemli bir rol oynadigmi belirtmistir. Iacoviello
ve Neri (2010), konut piyasasindaki soklarin tiiketim, yatirim, kredi kosullart ve makroekonomik
dalgalanmalarla baglantili oldugunu ortaya koymustur. Bu ¢alismalar, konut fiyatlarinin yalnizca sektorel
piyasa kosullarinin sonucu olarak ele alinamayacagini; finansal kosullar ve makroekonomik ¢evrimlerle birlikte
degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir.

Enflasyon ve konut fiyatlar1 arasindaki iligki, konutun deger saklama islevi nedeniyle ayri bir literatiir
olusturmustur. Fehrle (2023), uzun tarihsel verilerle konutun farkli vadelerde enflasyona karsi kismi ya da
gliclii koruma saglayabildigini gostermektedir. Muckenhaupt vd. (2025), dogrudan gayrimenkuliin uzun
donemde enflasyona karsi etkili bir koruma araci olabildigini, kisa donem etkilerin ise kriz ve istikrar
donemlerine gore degistigini ortaya koymaktadir. Wolski (2023), Polonya orneginde konut fiyatlart ile
enflasyon arasinda giiglii bir uzun donem iligkisi saptayamamis ve enflasyon korumasi islevinin piyasa
kosullarina gore degisebilecegini gdstermistir. Yeap ve Lean (2017), Malezya konut piyasasinda NARDL
yaklasimiyla konut fiyatlarinin enflasyon goklarina kisa donemde asimetrik tepki verebildigini ortaya
koymustur. Bu bulgular, enflasyon-konut fiyati iligkisinin iilke, donem, piyasa yapisi ve yontem tercihine
duyarli oldugunu gostermektedir.

Tirkiye literatiirii, konut fiyatlarinin faiz, kur, maliyet, kira, beklenti ve bolgesel farkliliklarla birlikte
sekillendigini gostermektedir. Ozgiiler vd. (2023), Tiirkiye’de reel konut fiyatlar1 ve kiralarm uzun dénem
dinamiklerini ARDL yaklagimiyla incelemis; ipotek faiz oranlari, kira ve fiyat-kira oranmin reel konut
fiyatlarmin temel belirleyicileri arasinda yer aldigimi gdstermistir. Duran ve Ozdogan (2020), Tiirkiye’de 26
bolge i¢in konut fiyat dinamiklerini inceleyerek fiyat artiglarinin bdlgesel olarak heterojen oldugunu ve
spekiilatif davranigin fiyat hareketlerinde anlamli rol oynadigini belirtmistir. Cilingir vd.(2025), konut fiyat
endeksi ile doviz kuru, iretici fiyat endeksi, kira ve maliyetler arasindaki ilisgkiyi VECM yaklagimiyla
incelemis; kira ve maliyet unsurlarinin uzun dénem fiyat dinamiklerinde daha belirgin oldugunu, doviz kuru
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etkisinin ise simirl kaldigin1 gostermistir. Yasar ve Bulut (2023), pandemi sonrasi fiyat artislarini negatif arz
soku, pozitif talep baskisi, ingaat maliyetleri, tiiketici giiveni ve reel faiz kosullari iizerinden agiklamistir. Sahin
(2024), NARDL yaklasimiyla Tiirkiye’de konut fiyatlarinin sanayi iiretimi, TUFE, tiiketici giiveni, reel efektif
doviz kuru ve konut kredisi faiz oranindaki pozitif ve negatif soklara farkli tepkiler verebildigini ortaya
koymustur.

Bu literatiir, Tiirkiye konut piyasasinin makro-finansal degiskenlere duyarli ve soklarin yoniine gore
farklilagabilen bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte mevcut ¢aligmalarda {i¢ bosluk 6ne
cikmaktadir. ilk olarak, Tiirkiye literatiiriinde nominal konut fiyat endeksini kullanan calismalar genis yer
tutmaktadir. Yiiksek enflasyon donemlerinde nominal fiyat artiglari konutun gergek deger kazancini gérmek
icin yeterli bir gosterge sunmaz. Reel konut fiyat endeksinin kullanilmasi, konutun genel fiyat diizeyinin
iizerinde degerlenip degerlenmedigini degerlendirmeye olanak tanir. ikinci olarak, faiz, kur ve enflasyon
degiskenleri ¢cogu ¢alismada simetrik bicimde ele alinmakta ya da farkli model tasarimlar iginde ayri ayri
incelenmektedir. Oysa bu degiskenlerin pozitif ve negatif soklar1 konut fiyatlar1 {lizerinde farkl etkiler
yaratabilir. Uciincii olarak, 2018 kur soku, 2020 pandemi donemi, 2021 faiz-kur-enflasyon kirilmasi ve 2023
sonras1 politika degisimi gibi kirilmalar, Tirkiye konut piyasasinda dogrusal ve sabit katsayili iliskilerin
aciklayiciligini sinirlandirmaktadir.

Bu makale, s6z konusu bosluklara odaklanarak Tiirkiye’de reel konut fiyatlarinin konut kredisi faizi,
USD/TL kuru ve yillik enflasyon soklarma verdigi asimetrik tepkileri incelemektedir. Bagimli degisken olarak
TUFE’den arindirilmis reel konut fiyat endeksi kullanilmakta; faiz, kur ve enflasyon degiskenleri pozitif ve
negatif kismi toplamlarina ayristirilmaktadir. Ayrica 2018, 2020, 2021 ve 2023 dénemlerine iligkin kirilmalar
saglamlik analizi kapsaminda dikkate alinmaktadir. Bu yoniiyle makale, Tiirkiye konut piyasasini reel fiyat,
makro-finansal soklar, asimetrik aktarim ve kirilmali dénemler ekseninde birlikte degerlendiren giincel bir
ampirik ¢er¢eve sunmaktadir.

3. YONTEM

Ampirik analiz, Tiirkiye’de reel konut fiyatlarinin faiz, doviz kuru ve enflasyon soklara verdigi asimetrik
tepkileri incelemek {izere NARDL yaklagimina dayanmaktadir. Bu boliimde oncelikle veri seti ve degiskenler
tanitilmakta; ardindan yontem tercihinin gerekcesi, pozitif ve negatif kismi toplam ayrigtirmasi, NARDL
modelinin yapisi ile model se¢imi ve saglamlik stratejisi agiklanmaktadir.

3.1. Veri Seti ve Degiskenler

Ampirik analiz, Tiirkiye’de reel konut fiyatlarinin faiz, doviz kuru ve enflasyon soklara verdigi asimetrik
tepkiyi incelemek amaciyla aylik zaman serisi verileri tlizerinden ylriitilmistiir. Ham veri seti 2010:01—
2026:05 donemini kapsamaktadir. Ancak yillik enflasyon orannin hesaplanmasi, gecikmeli degiskenlerin
modele dahil edilmesi ve NARDL modelinin gecikme yapisi nedeniyle ana modelin etkin tahmin dénemi
2011:04-2026:05 olarak gergeklesmistir. Calismada kullanilan Konut Fiyat Endeksi, konut kredisi faiz orani,
USD/TL déviz kuru ve TUFE serileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden (TCMB EVDS) temin edilmistir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 [TCMB], 2026). TUFE
serisinin temel kaynag Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) olup, analizde TCMB EVDS iizerinden yayimlanan
seri kullanilmustir (Tiirkiye Istatistik Kurumu [TUIK], 2026).

Bagimli degisken olarak Tiirkiye geneli Konut Fiyat Endeksi’nin TUFE ile reel hale getirilmis bigimi
kullanilmistir. Reel konut fiyat endeksi Es. (1)’deki sekilde hesaplanmuistir:

RKFE, = (KFE, / TUFE,) x 100 (1)
Modelde bagimli degiskenin dogal logaritmasi kullanilmustir:
y: = In(RKFE,) 2

Aciklayict degiskenler konut kredisi faiz orani, USD/TL kuru ve yillik enflasyon oranidir. Konut kredisi
faiz oran1 finansman maliyeti kanalini, USD/TL kuru déviz kuru ve beklenti kanalini, y1llik enflasyon ise genel
fiyat dinamikleri ve enflasyonist ortamin konut fiyatlart tizerindeki etkisini temsil etmektedir. USD/TL kuru
dogal logaritmas almarak modele dahil edilmistir. Yillik enflasyon oran1 TUFE serisinden logaritmik yillik
degisim biciminde hesaplanmistir:

INF, = 100 x [In(TUFE,) — In(TUFE1.)] 3)

NIIBFD | 412



Nazilli iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi Cilt [7] « Sayi [2] « [2026]

Bu doniisiim, enflasyonun yillik fiyat artis hizini siirekli oran yaklasimiyla o6lgmektedir. Analizde
kullanilan degiskenlerin tanimlari, modeldeki kullanim bigimleri ve veri kaynaklari Tablo 1’de
Ozetlenmektedir.

Tablo 1. Degisken Tablosu

Degisken Tanim Modeldeki Kullanimi Kaynak

In(RKFE)  Reel konut fiyat endeksinin logaritmasi Bagimli degisken TCMB EVDS
RATE Konut kredisi faiz oran Asimetrik agiklayici degisken TCMB EVDS

In(USD) USD/TL kurunun logaritmasi Asimetrik agiklayici degisken TCMB EVDS

INF Yillik enflasyon orani Asimetrik agiklayici degisken TCMB EVDS / TUIK

D2018 2018 kur soku donemi kuklast Saglamlik modeli Yazar tarafindan olusturulmustur
D2020 Pandemi donemi kuklasi Saglamlik modeli Yazar tarafindan olusturulmustur
D2021 2021 faiz-kur-enflasyon soku kuklasi Saglamlik modeli Yazar tarafindan olusturulmustur
D2023 2023 sonrasi politika dontisiimii kuklasi Saglamlik modeli Yazar tarafindan olusturulmustur

Not: D2018, D2020, D2021 ve D2023 kukla degiskenleri Tiirkiye ekonomisinde ilgili donemlerde gozlenen makroekonomik kirilmalari
kontrol etmek amaciyla saglamlik modeline dahil edilmistir.

Ana modelde faiz, kur ve enflasyon degiskenleri pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilmis, kirilma kuklalar
ise saglamlik analizi kapsaminda modele eklenmistir. Saglamlik analizinde kullanilan kirilma kuklalari, ilgili
makroekonomik kirilmanin gozlendigi aylarda 1, diger donemlerde 0 degerini alacak sekilde tanimlanmistir.
Buna gore D2018 degiskeni 2018:08-2018:12, D2020 degiskeni 2020:03—2020:06, D2021 degiskeni 2021:09—
2021:12 ve D2023 degiskeni 2023:06-2026:05 donemlerinde 1 degerini almakta; ilgili dénemlerin diginda ise 0
olarak tanimlanmaktadir. Kukla donemleri, Tiirkiye ekonomisinde sirasiyla 2018 kur soku, COVID-19
pandemisinin ilk dénemi, 2021 sonundaki faiz-kur-enflasyon kirilmasi ve 2023 sonrasinda baglayan para
politikast yon degisiminin etkilerini kontrol etmek amaciyla modele dahil edilmistir.

3.2. NARDL Modeli

Tiirkiye’de konut fiyatlari, faiz oranlari, déviz kuru ve enflasyon arasindaki iliski dogrusal ve simetrik bir
yaptya indirgenemeyecek Olgiide karmagiktir. Konut piyasasinda fiyatlar finansman kosullarina, kur
hareketlerine, enflasyon beklentilerine ve makroekonomik kirilmalara ayni yonde ve aymi siddette tepki
vermeyebilir. Ornegin faiz oranindaki artis konut talebini baskilayabilirken, faiz oramindaki diisiis ayn1 dlgiide
fiyat artig1 yaratmayabilir. Benzer bicimde kur artislar1 maliyet, beklenti ve deger saklama kanallar tizerinden
konut fiyatlarini1 etkileyebilir; ancak kur disiisleri fiyatlar tizerinde ayni hiz ve biiyiikliikte ters yonlii bir etki
olusturmayabilir. Bu nedenle modelin yalmizca dogrusal bir ARDL yapistyla kurulmasi, olast asimetrik
tepkileri gozden kagirabilir.

Bu ¢aligmada NARDL yo6nteminin tercih edilmesinin ilk nedeni, degiskenlerin biitiinlesme derecelerine
iliskindir. ARDL sinir testi yaklasimi, degiskenlerin tamaminin ayni dereceden biitiinlesik olmasini zorunlu
kilmamakta; degiskenler 1(0) ve I(1) oldugu siirece diizey iliskisini test etmeye olanak tanimaktadir (Pesaran
vd., 2001). Bu ozellik, makroekonomik zaman serileriyle yapilan uygulamalarda &nemli bir avantaj
saglamaktadir. Clinkii konut fiyatlari, faiz orani, kur ve enflasyon gibi seriler ¢cogu zaman farkli duraganlik
ozellikleri gosterebilmektedir. Ancak yontemin gegerli olabilmesi i¢in degiskenlerin I(2) olmamasi gerekir. Bu
nedenle modele gegcmeden Once Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS) testleri birlikte uygulanmistir. ADF testi birim kok varligini sinarken, KPSS testi duraganligi sifir
hipotezi olarak ele aldig1 i¢in iki testin birlikte kullanilmasi duraganlik degerlendirmesini daha dengeli hale
getirmektedir (Dickey ve Fuller, 1979; Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin, 1992).

NARDL yonteminin tercih edilmesinin ikinci nedeni, asimetrik iliskileri kisa ve uzun donem diizeylerinde
birlikte test edebilmesidir. Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen NARDL yaklagimi, agiklayict degiskenlerdeki
pozitif ve negatif degisimleri ayri kismi toplam serileri olarak tanimlamakta ve bdylece kisa donem
dinamiklerinde ve uzun donem katsayilarinda asimetri testine olanak saglamaktadir. Bu c¢aligmanin temel
arastirma sorusu da reel konut fiyatlarinin faiz, kur ve enflasyon soklarina simetrik mi yoksa asimetrik mi tepki
verdigine odaklandigi icin NARDL yaklagimi uygun bir yontemsel ¢ergeve sunmaktadir.

Uciincii gerekge, Tiirkiye ekonomisinin incelenen donemde belirgin kirilmalar igermesidir. 2018 kur soku,
2020 pandemi donemi, 2021 sonu faiz-kur-enflasyon soku ve 2023 sonras1 politika degisimi, konut fiyatlari ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi dogrusal ve sabit katsayili bir yapinin 6tesine tagimaktadir. Bu
nedenle ana modelin yaninda kirilma kuklalari igceren saglamlik modeli de tahmin edilmistir. Boylece elde
edilen asimetri bulgularinin belirli makroekonomik kirilmalara duyarli olup olmadig1 ayrica degerlendirilmistir.
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Son olarak, aylik verilerle calisilmasi ve Tirkiye ekonomisinin yiiksek oynaklik iceren ddonemleri
kapsamasi nedeniyle standart hata tahmininde heteroskedastisite ve otokorelasyona duyarli bir yaklasim
benimsenmistir. Bu nedenle model katsayilarinin yorumlanmasinda Newey ve West (1987) tarafindan
gelistirilen degisen varyans ve otokorelasyona tutarli (HAC) saglam standart hatalar kullanilmistir. Boylece
olasi degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin ¢ikarimlar tizerindeki etkisi sinirlandirilmistir.

NARDL modelinde faiz orani, déviz kuru ve enflasyon degiskenleri pozitif ve negatif bilesenlere
ayrilmistir. Herhangi bir x, agiklayic1 degiskeni i¢in pozitif ve negatif kismi toplamlar sirasiyla Es. (4) ve Es.
(5)’te tanimlandig1 gibidir:

X = Ejzlt AXj+ = ZJ':]‘ max(ij, 0) (4)
Xy = ijlt AXf = Zj:f min(ij, 0) (5)

Bu ayristirma sayesinde faiz artiglar1 ve faiz diisiisleri; kur artiglar1 ve kur diisiisleri; enflasyon artiglar1 ve
enflasyon diisiisleri ayr1 degiskenler olarak modele dahil edilmistir. Boylece drnegin faiz oranindaki artiglarin
reel konut fiyatlar izerindeki etkisinin faiz oranindaki diisiislerin etkisinden farkli olup olmadig1 dogrudan test
edilebilmistir.

Caligmada tahmin edilen temel NARDL hata diizeltme modeli Es. (6)’daki genel forma sahiptir:

Ay = oo+ py1 + 0" RATE-1* + 00 RATE-1~ + 6:"'USD1* + 02 USDi-1™ + 057 INFi-1™ + 057 INF-1™
+ ZieP ! QiAYei + Z-097! i ARATE " + X097 7 ARATE
+ X097 TP AUSD " + 2097 27 AUSD ™ + Zi=09 7! m3j"AINF " + Z=097" 137 AINFj + yTrend + & (6)
Burada vy, reel konut fiyat endeksinin logaritmasini; RATE,, konut kredisi faiz oranini; USD,, USD/TL
kurunun logaritmasimi; INF,, yillik enflasyon oranmi gostermektedir. Ust simge +, ilgili degiskendeki pozitif
degisimlerin kismi toplamini; iist simge —, negatif degisimlerin kismi toplamini ifade etmektedir. A fark
operatoriinii, Trend deterministik egilim degiskenini ve g hata terimini gostermektedir.
Uzun dénem katsayilari, ilgili agiklayict degiskenin gecikmeli diizey katsayisinin hata diizeltme terimine

ait katsayiya oranimnin negatif isaretlisi alinarak hesaplanmistir. Buna gore pozitif ve negatif soklara ait uzun
donem katsayilar sirasiyla Es. (7) ve Es. (8)’de verilmistir:

Bir=-0i"/p )
B =—6/p ®)

Asimetri testleri Wald testi araciliiyla gerceklestirilmistir. Uzun donem asimetri i¢in pozitif ve negatif
uzun donem katsayilarinin esitligi Es. (9)’da verilen sifir hipotezi ile test edilmistir:

Ho: Bi* = Bi” 9
Kisa donem kiimiilatif asimetri i¢in ise ilgili degiskenin pozitif ve negatif fark terimlerine ait katsay1
toplamlarmin esitligi Es. (10)’daki hipotez ile test edilmistir:

Ho: Ej:oq*1 Wit = ZJ':O‘T1 T (10)

Bu yapy, reel konut fiyatlarin faiz, kur ve enflasyon soklarma hem kisa donemde hem de uzun dénemde
simetrik tepki verip vermedigini ayr1 ayr1 degerlendirmeye olanak tanimaktadir.

3.3. Model Se¢imi ve Saglamlik Stratejisi

Ana model, basligin ve arastirma sorusunun geregi olarak faiz, kur ve enflasyonun tamaminin pozitif ve
negatif bilesenlere ayrildigi tam asimetrik NARDL modeli olarak kurulmustur. Ana model NARDL(1,2)
yapisinda tahmin edilmistir. Model seciminde bilgi kriterleri, tan1 testleri ve iktisadi yorumlanabilirlik birlikte
dikkate alinmustir.

Bulgularin model se¢imine duyarli olup olmadigini gorebilmek igin iki saglamlik modeli daha tahmin
edilmistir. Ilk saglamlik modelinde faiz ve kur asimetrik birakilmis, enflasyon ise simetrik degisken olarak
modele dahil edilmistir. Ikinci saglamlik modelinde ise ana modele 2018, 2020, 2021 ve 2023 dénemlerini
temsil eden kirilma kuklalar1 eklenmistir. Boylece asimetri bulgularinin enflasyonun modelleme bigimine ve
Tiirkiye ekonomisindeki kirilma dénemlerine karsi ne 6l¢iide korundugu sinanmastir.

Model tani testleri kapsaminda Breusch-Godfrey otokorelasyon testi, Breusch-Pagan degisen varyans testi
ve Ramsey RESET fonksiyonel bigim testi uygulanmistir. Tahmin sonuglarinin yorumunda HAC saglam
standart hatalar esas alinmistir.
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4. BULGULAR

Ampirik bulgular, 6ncelikle degiskenlerin biitiinlesme 6zelliklerinin belirlenmesiyle baglamakta; ardindan
ana ve saglamlik modellerinin karsilastirilmasi, gecikmeli diizey katsayilari, kisa ve uzun dénem etkileri ile
asimetri testleri sirasiyla ele almmmaktadir. Son asamada kirilma kuklalarini iceren modelin bulgular ile
sonuglarin genel bir degerlendirmesine yer verilmektedir.

NARDL modeline gegmeden 6nce ADF ve KPSS testlerinden elde edilen sonuglar ile degiskenlerin
biitiinlesme dereceleri Tablo 2’de gosterilmektedir. ADF testleri hem diizey hem de birinci fark serileri i¢in
sabit terimli ve deterministik trendsiz spesifikasyon altinda uygulanmis, gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) kullanilarak otomatik olarak se¢ilmistir. KPSS testinde ise sabit terimli spesifikasyon kullanilmis ve
gecikme uzunlugu otomatik se¢im yontemiyle belirlenmistir.

Tablo 2. Birim Kok Testleri ve Degiskenlerin Biitiinlesme Dereceleri

Degisken ADF diizey p ADF fark p KPSS diizey p KPSS fark p  Biitiinlesme derecesi
In Reel KFE 0,645 0,053* 0,010%** 0,100 I(1)
Konut kredisi faizi 0,767 0,000%** 0,010%** 0,100 I(1)
In USD/TL 0,998 0,000%** 0,010%** 0,038%* I(1)
Yillik enflasyon 0,676 0,007*** 0,010%** 0,100 1(1)

Not: Degerler test p-degerlerini géstermektedir. ADF testinde sifir hipotezi birim kék varligi, KPSS testinde ise duraganliktir. *, ** ve
% sirasila %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Buna gore reel konut fiyati, konut kredisi faizi, USD/TL kuru ve yillik enflasyon degiskenleri igin NARDL
modelinin kurulmasima engel olusturacak bir I(2) yap1 tespit edilmemistir. Bu nedenle insaat maliyet endeksi
ana model disinda birakilmis; analiz yalnizca 1(0)/I(1) 6zellik gosteren degiskenlerle yiiriitiilmistiir. Bu tercih,
yontemin teknik varsayimlar1 agisindan daha giivenli ve savunulabilir bir modelleme stratejisi sunmaktadir.
Ana model ve saglamlik modellerine iliskin temel istatistikler Tablo 3’te sunulmaktadir. Ana model (M1), faiz,
kur ve enflasyonun pozitif ve negatif soklara ayrildig1 tam asimetrik modeldir. ikinci modelde (M2) enflasyon
simetrik bigimde birakilmis; tiglincli modelde (M3) ise ana modele kirilma kuklalar1 eklenmistir.

Tablo 3. NARDL Modellerinin Karsilastirilmasi ve Tan1 Testleri

Model Dénem n AIC Diiz. R*>  Bounds F ECT (p) BG4) BP RESET
M1 2011:04-2026:05 182 -1053,80 0,498 14,24 -0,008 (0,695) 0,136 0,087 0,052
M2 2011:03-2026:05 183 -1062,86 0,483 7,86 -0,004 (0,800) 0,281 0,013 0,051
M3 2011:04-2026:05 182 -1060,67 0,525 6,53 -0,012 (0,511) 0,170 0,050 0,111

Not: BG(4), Breusch-Godfrey otokorelasyon testinin dort gecikmeli p-degerini; BP, Breusch-Pagan degisen varyans testinin p-degerini;
RESET, Ramsey RESET testinin p-degerini gostermektedir. ECT, hata diizeltme katsayisini ifade etmektedir.

Ana modelde Bounds F istatistigi 14,24 olarak hesaplanmigtir. Bu deger, diizey degiskenlerinin ortak
anlamliligina isaret etmektedir. Bununla birlikte hata diizeltme katsayis1 negatif olmakla beraber istatistiksel
olarak anlamli degildir (ECT = -0,0076; p = 0,695). Benzer bicimde M2 ve M3 modellerinde de hata diizeltme
katsayilar istatistiksel anlamlilik gostermemektedir. Bu nedenle bulgular, gii¢lii bir uzun dénem dengeye doniis
mekanizmasindan ziyade diizey iligkisi ile kisa ve orta donem asimetrik tepkiler {izerinden degerlendirilmistir.

Model tani testleri incelendiginde, ana modelde Breusch-Godfrey testi dort gecikmede anlamli bir
otokorelasyon sorununa isaret etmemektedir. Breusch-Pagan testi %5 diizeyinde giiclii bir degisen varyans
problemi gdstermemektedir. Ramsey RESET testi ise sinirda olmakla birlikte, modelin fonksiyonel bigimine
iliskin agir bir yanlis belirleme sorunu bulundugunu ortaya koymamaktadir. Kirilma kuklalarinin eklendigi M3
modelinde RESET p-degerinin 0,111’e yiikselmesi, kirilma dénemlerinin dikkate alinmasinin model uyumunu
tyilestirdigini gostermektedir.

Ana modelde gecikmeli diizey katsayilarma iliskin sonuglar Tablo 4’te sunulmaktadir. Bulgular, faiz
kanalmin reel konut fiyatlar1 agisindan belirgin bir rol oynadigimi gostermektedir. Hata diizeltme katsayisi
negatif igaretli olmakla birlikte istatistiksel olarak anlaml degildir. Bu nedenle uzun donem dengeye doniis
mekanizmasimin gii¢li bigimde isledigi sdylenememektedir.

Tablo 4. Ana Modelde Gecikmeli Diizey Katsayilari

Degisken Katsay1 (p-degeri) HAC Std. Hata
In Reel KFE -0,0076 (0,695) 0,0193
Faiz artist (+)-1 -0,0023*** (<0,001) 0,0005
Faiz diisiisii (—) -0,0018*** (<0,001) 0,0004
Kur artigi (+)c1 -0,0053 (0,759) 0,0172
Kur diisiisii (—)e1 -0,0799* (0,058) 0,0418
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Degisken Katsay1 (p-degeri) HAC Std. Hata
Enflasyon artis1 (+)-1 0,0006 (0,105) 0,0003
Enflasyon diisiisii (<) -0,0002 (0,402) 0,0002

Not: Bagimli degisken Aln Reel KFE dir. HAC Std. Hata, Newey-West saglam standart hatalarini gostermektedir. *, ** ve *** sirasiyla
%10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Katsayilar ana NARDL modelindeki gecikmeli diizey degiskenlerine aittir.

Tablo 4’e gore faiz artislarin1 temsil eden pozitif bilesenin gecikmeli katsayisi —0,0023, faiz diisiiglerini
temsil eden negatif bilesenin gecikmeli katsayisi ise —0,0018dir. Her iki katsaymin da %1 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli olmasi, faiz oranindaki yonlii degisimlerin reel konut fiyatlariyla iliskili oldugunu
gostermektedir.

Kur degiskeninde, kur artiglarini temsil eden pozitif bilesenin gecikmeli diizey katsayisi istatistiksel olarak
anlamli degildir. Buna karsilik kur diisiislerini temsil eden negatif bilesenin katsayis1 —0,0799 olup %10
diizeyinde anlamlidir. Bu bulgu, kur hareketlerinin reel konut fiyatlar1 iizerindeki etkisinin dogrusal ve simetrik
bigimde islemedigine isaret etmektedir.

Enflasyon degiskeninde ise pozitif ve negatif bilesenlerin gecikmeli diizey katsayilari ana modelde
istatistiksel olarak anlamli degildir. Ancak kisa donem kiimiilatif etkiler ve asimetri testleri birlikte
degerlendirildiginde, enflasyon kanalinin tamamen diglanamayacagi goriilmektedir.

Kisa dénem sonuglari, ¢alismanin en giiclii bulgularini olusturmaktadir. Ana modelde faiz artiglarinin kisa
donem kiimiilatif etkisi -0,0051 olup %1 diizeyinde anlamhdir. Buna karsilik faiz negatif bileseninin kisa
donem kiimiilatif etkisi istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sonug, konut kredisi faiz oranindaki artiglarin
reel konut fiyatlar1 {izerinde kisa donemde asagi yonlii baski olusturdugunu; faiz diisiislerinin ise ayni
biiytikliikte ve anlamli bir ters yonlil etki yaratmadigini gostermektedir.

Tablo 5. Kisa Donem Kiimiilatif Etkiler

Degisken M1 kisa donem etki M1 M3 kisa donem etki M3

(p-degeri) HAC Std, Hata (p-degeri) HAC Std, Hata

Faiz artis1 (+) -0,0051*** (0,000) 0,0012 -0,0029** (0,024) 0,0013

Faiz negatif bilesen (—) 0,0015 (0,431) 0,0019 0,0016 (0,356) 0,0018

Kur artigt (+) -0,0192 (0,734) 0,0564 0,0057 (0,923) 0,0595

Kur negatif bilesen (—) -0,2247* (0,063) 0,1209 -0,2776** (0,042) 0,1368

Enflasyon artig1 (+) 0,0019** (0,030) 0,0009 0,0020** (0,026) 0,0009

Enflasyon negatif bilesen (—) -0,0004 (0,585) 0,0007 -0,0002 (0,754) 0,0007

Not: HAC Std. Hata, Newey-West heteroskedastisite ve otokorelasyona tutarli standart hatalar: gostermektedir. *, ** ve *** sirasiyla
%10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. p-degerleri Newey-West HAC saglam standart hatalara dayanmaktadir.

Kur kanalinda ana modelde kur negatif bileseninin kisa donem kiimiilatif etkisi -0,2247 olup %10
diizeyinde anlamlidir. Kirilmali modelde bu etki -0,2776’ya ylikselmekte ve %5 diizeyinde anlamli hale
gelmektedir. Buna karsilik kur artist bileseninin kisa donem etkisi anlamli degildir. Bu sonug, kur
hareketlerinin reel konut fiyatlar1 izerindeki etkisinin yon ve déonem bakimindan asimetrik oldugunu, ancak bu
etkinin kirilma dénemlerinin dikkate alinmasina duyarli oldugunu gostermektedir.

Enflasyon kanalinda enflasyon artiglarinin kisa donem kiimiilatif etkisi ana modelde 0,0019 ve %5
diizeyinde anlamlidir. Kirilmali modelde de benzer bigimde pozitif ve anlamlidir. Buna karsilik enflasyon
negatif bileseninin kisa donem etkisi istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu bulgu, enflasyonist ivmelenmenin
reel konut fiyatlar1 {lizerinde kisa donemde yukar1 yonlii bir etki yarattigini, ancak enflasyon hizindaki
diisiislerin ayni 6l¢iide ters yonlil bir etki iiretmedigini gostermektedir.

Uzun donem katsayilari, hata diizeltme katsayismin istatistiksel olarak anlamli olmamasi nedeniyle
temkinli yorumlanmalidir. Ana modelde faiz artisi, faiz diisiisli, kur artisi, kur diisiisii, enflasyon artig1 ve
enflasyon diisiisiine ait uzun donem katsayilarmin higbirinin istatistiksel olarak anlamli olmadig:
goriilmektedir. Bu nedenle uzun donem katsayilari, reel konut fiyatlar ile makro-finansal degiskenler arasinda
giiclii ve kalic1 bir denge iligkisi bulundugu yoniinde yorumlanmamistir. Ana modele iliskin uzun dénem
katsayilari, p-degerleri ve delta yontemiyle hesaplanan standart hatalar Tablo 6’da goésterilmektedir.

Tablo 6. Ana Modelde Uzun Dénem Katsayilar

Degisken M1 uzun dénem katsayisi (p-degeri) Delta Std. Hata
Faiz artis1 (+) -0,298 (0,673) 0,705
Faiz negatif bilesen (—) -0,235 (0,692) 0,592
Kur artis1 (+) -0,695 (0,776) 2,438
Kur negatif bilesen (—) -10,515 (0,686) 25,960
Enflasyon artis1 (+) 0,074 (0,632) 0,155
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Degisken M1 uzun donem katsayisi (p-degeri) Delta Std. Hata
Enflasyon negatif bilesen (—) -0,026 (0,707) 0,068

Not: Uzun donem katsayilart NARDL modelindeki gecikmeli diizey katsayilarimin hata diizeltme katsayisina oranlanmast yoluyla

hesaplanmistir. Delta Std. Hata, uzun dénem katsayilari icin delta yontemiyle elde edilen standart hatalar: gostermektedir. p-degerleri bu
standart hatalara dayanmaktadir. Hata diizeltme katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmamasi nedeniyle uzun dénem katsayilar
ihtiyath degerlendirilmistir.

Uzun donem katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olmamasi, modelin biitiiniiyle gegersiz oldugu
anlamina gelmemektedir. Bounds F istatistigi diizey degiskenlerinin ortak anlamliligina igaret etse de hata
diizeltme katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmamasi, uzun dénem uyarlanma mekanizmasimnin giiglii
bicimde ¢aligmadigini géstermektedir. Bu nedenle ¢alismanin temel bulgulart, uzun dénem katsayilarindan ¢ok
kisa donem kiimiilatif etkiler ve Wald asimetri testleri lizerinden degerlendirilmistir.

Asimetri testleri, ¢aligmanin temel arastirma sorusuna dogrudan yanit vermektedir (Tablo 7). Ana modelde
faiz kanalinda kisa donem kiimiilatif asimetri gii¢lii bigimde tespit edilmistir. Faiz kisa donem asimetri testi i¢in
Wald y? degeri 8,954, p-degeri ise 0,003’tlir. Bu sonug, faiz artislart ile faiz diisiislerinin reel konut fiyatlari
iizerinde simetrik etkiler yaratmadigini gostermektedir.

Tablo 7. Ana Modelde Wald Asimetri Testleri

Model Test Wald > p
Ml Faiz uzun dénem asimetri 0,616 0,433
Ml Kur uzun dénem asimetri 4,139%* 0,042
Ml Enflasyon uzun dénem asimetri 3,358* 0,067
Ml Faiz kisa donem asimetri 8,954 *** 0,003
Ml Kur kisa donem asimetri 1,976 0,160
M1 Enflasyon kisa donem asimetri 3,067* 0,080

Not: Wald testi, pozitif ve negatif bilesenlere ait katsayilarin esitligi hipotezini sinamaktadir. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1
anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Ana modelde kur kanalinda uzun dénem asimetriye isaret eden bir bulgu elde edilmistir. Kur uzun dénem
asimetri testinin p-degeri 0,042°dir. Bununla birlikte kur kanalina iliskin sonuglar model spesifikasyonuna
duyarlidir. Kirilmali modelde kur uzun dénem asimetrisi zayiflarken, kisa donem kur asimetrisi %10 diizeyinde
anlaml1 hale gelmektedir. Bu durum, kur etkisinin Tiirkiye’deki makroekonomik kirilmalarla yakindan iligkili
oldugunu gostermektedir.

Enflasyon kanalinda ana modelde hem uzun dénem hem kisa dénem diizeyinde zayif asimetri bulgusu elde
edilmistir. Enflasyon uzun dénem asimetri testinin p-degeri 0,067, kisa dénem asimetri testinin p-degeri ise
0,080°dir. Kirilmalt modelde enflasyon uzun dénem asimetrisi giiglenmekte ve %1 diizeyinde anlamli hale
gelmektedir. Bu bulgu, enflasyonist soklarin konut piyasast lizerindeki etkisinin kirilma donemleri dikkate
alindiginda daha belirgin hale geldigini gostermektedir.

Kirilmali modelde elde edilen asimetri testi sonuglar1 Tablo 8’de gosterildigi gibidir:
Tablo 8. Kirilmalt Modelde Wald Asimetri Testleri

Test Wald > P
Faiz kisa donem asimetri 5,721%* 0,017
Kur kisa donem asimetri 2,807* 0,094
Enflasyon kisa donem asimetri 3,293* 0,070
Enflasyon uzun dénem asimetri 8,754%** 0,003

Not: Wald testi, pozitif ve negatif bilesenlere ait katsayilarin esitligi hipotezini sitnamaktadir. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1
anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

Sonuglar birlikte degerlendirildiginde, faiz kanalinda kisa donem asimetri bulgusunun en giiclii ve en
istikrarli sonug oldugu goriilmektedir. Kur ve enflasyon kanallarindaki asimetri ise model se¢imine ve kirilma
donemlerinin modele dahil edilmesine daha duyarlidir.

Kirilma kuklalarmin eklendigi model, Tiirkiye ekonomisindeki belirgin makroekonomik soklarin reel
konut fiyatlar1 tizerindeki etkisini kontrol etmek amaciyla tahmin edilmistir. Bu modelde 2021 ve 2023
kuklalar istatistiksel olarak anlamlidir. 2021 kuklasinin katsayisi pozitif ve %1 diizeyinde anlamlidir. Bu
sonug, 2021 sonu faiz-kur-enflasyon soku doneminde reel konut fiyatlarinda yukari yonli ayrigmanin
giiclendigini gostermektedir. 2023 kuklasi ise negatif ve %5 diizeyinde anlamlidir. Bu bulgu, 2023 sonrast
donemde reel konut fiyatlarinda 6nceki hizli artig egilimine kiyasla bir diizeltme veya zayiflama yasandigina
isaret etmektedir.
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Kirilmali modelde faiz artiglariin kisa dénem etkisi yine negatif ve anlamlidir. Ana modeldeki faiz
asimetrisi bulgusu kirilmali modelde de korunmaktadir. Bu durum, faiz kanalindaki kisa donem asimetrinin
yalnizca belirli kriz donemlerinden kaynaklanmadigimi, daha genel bir konut piyasasi tepkisini yansittigini
diisiindiirmektedir.

Kirilmali modelin bir diger dnemli katkisi, kur ve enflasyon kanallarindaki asimetriyi daha goriiniir hale
getirmesidir. Kur negatif bileseninin kisa donem etkisi bu modelde %5 diizeyinde anlamli hale gelmektedir.
Enflasyon artis1 bileseni de kisa dénemde pozitif ve anlamlidir. Bu sonug, Tiirkiye’de konut fiyatlarinin
ozellikle yiiksek enflasyon ve kur oynakligi donemlerinde daha belirgin asimetrik tepkiler verdigini
gostermektedir.

5. TARTISMA

Bulgular, Tiirkiye’de reel konut fiyatlarinin faiz, kur ve enflasyon soklarma verdigi tepkinin tamamen
simetrik olmadigini gostermektedir. En gii¢clii ve istikrarli bulgu faiz kanalinda ortaya ¢ikmaktadir. Konut
kredisi faiz oranlarmdaki artislar reel konut fiyatlar: iizerinde kisa donemde asag1 yonlii baski yaratirken, faiz
oranlarindaki diisiisler ayn1 biiyiikliikte ve anlamli bir ters yonlii etki iiretmemektedir. Bu sonug, Tiirkiye konut
piyasasinda finansman maliyetindeki artiglarin fiyat dinamikleri tizerinde daha hizli ve belirgin bir sinirlayici
etki yarattigin1 gostermektedir.

Kur kanalinda asimetri bulgusu mevcuttur; ancak bu bulgu model spesifikasyonuna daha duyarlidir. Ana
modelde kur uzun donem asimetrisi gozlenirken, kirilmali modelde kisa donem kur asimetrisi 6ne ¢ikmaktadir.
Bu durum, déviz kuru etkisinin Tiirkiye’de iktisadi bir fiyatlama kanali olmanin yaninda ayn1 zamanda kirilma
donemleriyle baglantili bir beklenti ve belirsizlik kanali olarak ¢alistigini diisiindiirmektedir.

Enflasyon kanalinda ise enflasyon artiglarinin kisa dénem etkisi pozitif ve anlamlidir. Buna karsilik
enflasyon diisiisleri reel konut fiyatlar iizerinde aymi dl¢lide ters yonlii bir etki yaratmamaktadir. Bu bulgu,
konutun Tiirkiye’de yliksek enflasyon donemlerinde deSer saklama araci olarak goriilebilecegine ve
enflasyonist ivmelenmenin reel konut fiyatlarin1 destekleyebilecegine isaret etmektedir.

Uzun donem katsayilar istatistiksel olarak giiclii degildir. Bu nedenle ¢alismanin ana katkisi, gii¢lii bir
uzun donem denge iliskisi ortaya koymaktan ¢ok, Tiirkiye’de reel konut fiyatlarinin faiz, kur ve enflasyon
soklarina kisa ve orta dénemde asimetrik tepkiler verdigini gostermesidir. Bu yoniiyle bulgular, Tiirkiye konut
piyasasinin finansman kosullarina, kur hareketlerine ve enflasyonist ortama duyarli; ancak bu duyarliligin yon
ve sok tiirline gore farklilasan bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

6. SONUC

Tiirkiye’de konut fiyatlari, 2010 sonrasi déonemde makro-finansal kosullara giderek daha duyarli hale
gelmigtir. Konutun barinma araci olmasinin yaninda yatirim, teminat ve deger saklama islevi tasimasi; faiz
orani, doviz kuru ve enflasyon gibi degiskenlerin fiyat olusumundaki roliinii gii¢clendirmistir. Bu makalede
Tiirkiye’de reel konut fiyatlarinin konut kredisi faiz orani, USD/TL kuru ve yillik enflasyon soklarina verdigi
asimetrik tepkiler NARDL yaklagimiyla incelenmistir. Analizde 2010:01-2026:05 dénemine ait aylik veriler
kullanilmis, bagimli degisken olarak TUFE’den armdirilmis reel konut fiyat endeksi esas almmustir.

Birim kok testleri, modele dahil edilen temel degiskenlerin 1(0) veya I(1) 6zellik gosterdigini ve NARDL
yaklagimimin uygulanmasina engel olusturacak bir 1(2) yap1 bulunmadigini gdstermistir. Ana modelde elde
edilen Bounds F istatistigi, diizey degiskenleri arasinda anlamli bir iliskiye isaret etmektedir. Buna karsilik hata
diizeltme katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmamasi, bulgularin giiglii bir uzun dénem dengeye doniis
mekanizmasi yerine kisa ve orta donem asimetrik tepkiler izerinden yorumlanmasini gerektirmektedir.

Ampirik bulgularin en giiclii ve istikrarli kismu faiz kanalinda ortaya ¢ikmaktadir. Konut kredisi faiz
oranindaki artiglar reel konut fiyatlar1 lizerinde kisa donemde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etki
yaratmaktadir. Faiz oranindaki diistigler ise ayn1 biiyiikliikte ters yonlii ve anlaml bir etki iiretmemektedir. Bu
sonug, Tiirkiye konut piyasasinda finansman maliyetindeki sikilagmanin fiyatlar tizerinde hizli bir sinirlayici
etki yarattigini; finansman kosullarindaki gevsemenin ise krediye erigim, gelir beklentisi, bankalarin kredi
verme egilimi ve makroekonomik giiven gibi unsurlara bagli olarak daha zayif sonuglar {iiretebildigini
gostermektedir.
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Kur kanalina iligskin bulgular daha ihtiyatl degerlendirilmelidir. Ana modelde kur degiskenine iliskin
asimetri sinyalleri bulunmakla birlikte, sonuclar model spesifikasyonuna ve kirtlma kuklalarinin eklenmesine
duyarhidir. Kirilmali modelde kur negatif bileseninin kisa donem etkisinin daha belirgin hale gelmesi, doviz
kuru hareketlerinin konut piyasasina yalnizca maliyet kanali lizerinden yansimadigini gostermektedir. Kur
etkisi; beklentiler, belirsizlik, portfoy tercihleri ve Tirkiye ekonomisindeki donemsel kirilmalarla birlikte
sekillenmektedir.

Enflasyon kanalinda, enflasyon artiglarinin reel konut fiyatlar {izerinde kisa dénemde pozitif ve anlamli
etki yarattig1 goriilmektedir. Enflasyon diisiisleri ise reel konut fiyatlar1 tizerinde ayni 6lgiide ters yonlii bir etki
olusturmamaktadir. Bu bulgu, Tiirkiye’de konutun yiiksek enflasyon donemlerinde deger saklama aract olarak
goriilebilecegine isaret etmektedir. Enflasyonist ivmelenme konuta yonelisi artirabilir; enflasyonun yavasladigi
donemlerde ise fiyat katiliklari, satic1 davranisi ve gelecekte yeniden fiyat artis1 yasanabilecegi beklentisi reel
konut fiyatlarmin ayni hizda gerilemesini sinirlayabilir.

Kirilma kuklalar1 iceren saglamlik modeli, Tiirkiye ekonomisindeki belirgin soklarm konut fiyatlar
tizerindeki etkisini daha goriiniir hale getirmistir. 2021 dénemini temsil eden kuklanin pozitif ve anlaml
olmasi, faiz-kur-enflasyon sokunun reel konut fiyatlarinda yukari yonli ayrnismayr giiclendirdigini
gostermektedir. 2023 sonrasi donemi temsil eden kuklanin negatif ve anlamli bulunmasi ise reel konut
fiyatlarinda onceki hizli artis egilimine kiyasla bir zayiflama veya diizeltme siirecine isaret etmektedir. Faiz
kanalindaki kisa donem asimetri bulgusunun kirilmali modelde de korunmasi, bu sonucun belirli kriz
donemleriyle sinirl kalmadigini diisiindiirmektedir.

Bulgular, Tirkiye konut piyasasinin faiz, kur ve enflasyon soklarma simetrik bir yapi icinde tepki
vermedigini ortaya koymaktadir. Bu sonug, politika tasarimi agisindan Onemlidir. Konut kredisi faiz
oranlarindaki artiglarin reel konut fiyatlarin1 kisa donemde baskilamasi, parasal sikilagmanin konut piyasasi
izerinde etkili olabildigini gostermektedir. Ancak faiz indirimlerinin ayni dl¢iide ters yonlii sonug liretmemesi,
konut piyasasinda fiyat dinamiklerinin yalnizca faiz orani lizerinden ag¢iklanamayacagin1 géstermektedir. Kredi
erigimi, gelir kosullari, konut arzi, maliyet yapisi, beklentiler ve enflasyonist ortam birlikte degerlendirilmelidir.

Makalenin bazi smirliliklart bulunmaktadir. Analiz ulusal diizeyde yiiriitiilmiistiir; oysa Tiirkiye konut
piyasasinda bolgesel farkliliklar belirgindir. Biiyliksehirler, kiy1 bolgeleri, turizm merkezleri ve i¢ bdlgeler
arasinda talep yapisi, yabanci alim etkisi, gelir diizeyi ve arz kosullar1 farklilasabilmektedir. Gelecek
calismalarda ayni arastirma sorusu bolgesel konut fiyat endeksleriyle incelenebilir. Ayrica insaat maliyetleri,
konut satislari, ipotekli satig orani, kira endeksi, gelir gostergeleri ve kredi hacmi gibi degiskenler, veri yapisi
ve biitlinlesme 6zellikleri dikkate alinarak farkli model tasarimlarinda degerlendirilebilir.
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