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ONSOZ
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almaktadir. Konut fiyatlarindaki diisiisler/yiikselisler kendi i¢ dinamikleri kaynakli olabilecegi gibi
makroekonomik degiskenlere bagh olarak da gerceklesebilmektedir. Bu kapsamda bu ¢aligmada
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OZET

Ekonomik ve finansal krizlere yol agma potansiyeli tasimasi sebebiyle konut sektdriiniin
ekonomideki rolii politika yapicilarin ve arastirmacilarin dikkatini son yillarda daha fazla
cekmektedir. Konut ekonomilerdeki en biiyiik varlik siniflarindan birini olusturmaktadir ve konut
fiyatlarinda yasanacak artig kisisel servetteki artisi da beraberinde getireceginden bireylerin daha
fazla harcama yapmasina sebep olurken, konut fiyatlarinda yasanacak diisiis ise gelecek endisesine
yol agarak bireyleri harcama yapmaktan alikoymaktadir. Konutun bu 6zelligi onu ekonominin
merkezine yerlestirmektedir. Bu anlamda, konut fiyatlarim1 ve onun makroekonomik degiskenlerle

iliskisini yakindan takip etmek olduk¢a 6nemlidir.

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’de konut fiyat endeksi ile tiiketici fiyat endeksi, geliri temsilen
sanayi liretim endeksi, igsizlik orani, doviz kuru ve kisa dénem konut kredisi faiz orani arasindaki
muhtemel uzun dénem ve nedensellik iligkilerini aragtirmaktir. 2010:1-2019:4 dénemini kapsayan
aylik veriler kullanilmistir. Degiskenler arasindaki uzun donem iliski ARDL sinir testi yontemiyle
incelenmistir. Egbiitiinlesme analizi sonuglaria gore konut fiyat endeksi ve tiiketici fiyat endeksi
arasinda negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Konut fiyatlar1 ile déviz kuru arasinda da uzun
donem iligki tespit edilmis fakat bu sonug istatistiksel olarak anlamli bulunmamigtir. Konut fiyat
endeksi ile sanayi lretim endeksi, igsizlik oram1 ve kisa donem faiz orani arasinda Granger
nedensellik analizi yapilmis ve konut fiyatindan konut kredisi faiz oranina dogru tek yonlii

nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Konut Piyasasi, ARDL, Makroekonomik Degiskenler, Granger
Nedensellik Testi
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ABSTRACT

The role of housing market for the overall economy has gained more attention from policy
makers and researchers in recent years because of its potential to cause economic or financial crisis
in a country. Housing market is one of the biggest asset classes in economies and the rises in housing
prices lead individuals to spend more as their total wealth increases while the crash prevents them
from spending because of the future concerns. This feature of the housing market puts it to the centre
of the economy. In this sense, it is of high importance to keep track of housing prices and its relations

with macroeconomic variables.

The purpose of this study is to examine the possible long-run and causality relationship between
house price index and consumer price index, industrial production index as the proxy for income,
unemployment rate, exchange rate and short term mortgage interest rate for the overall Turkey. The
data are monthly and cover the period of 2010:1-2019:4. In the study, the long-run relationship
between house price index and each independent variable was investigated by implementing ARDL
bounds test. According to the ARDL bounds test results, there is a negative long-run relationship
between house price index and consumer price index. There is also a long-run relationship between
house price index and exchange rate but the result wasn’t found to be statistically significant. Granger
causality test was implemented between house price index and industrial production index,
unemployment rate and short term mortgage interest rate and one way causality from house price to

short term mortgage interest rate was detected.

Keywords: Housing Market, ARDL, Macroeconomic Variables, Granger Causality Test
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GIRIS

Hem dayanikli tiiketim mali hem de yatirim araci olan konut iilke ekonomisi ve bireyler
acisindan oldukca dnemlidir. Konut iki yoniiyle gayrisafi yurti¢i hasila (GSYH) ya katkida bulunur.
Bunlardan ilki yeni evlerin insas1, eski olanlarin iyilestirilmeleri ve tadilatlaridir. ikincisi ise yeni ve
mevcut tiim konutlarin satig1 esnasindaki emlakg1 komisyonlari, ipotek kredisi gibi finansal piyasa
islemleridir. Bireyler a¢isindan ise konut temel bir ihtiyactir ve ciddi bir yatirim olarak
goriilmektedir. Ayrica bireylerin en biiyiik finansal varliklarindan birini olusturmaktadir (Nneji vd.,
2013: 172). Bu yoniiyle konut, servet etkisi kanaliyla ekonomi iizerinde 6nemli bir etki yaratir. Konut
fiyatlar1 artinca, bireylerin finansal varliklar1 da artmis olur. Kisisel servetlerdeki bu artis bireylerin
gelecekleri i¢in bir teminat olarak goriiliip, tiiketim ve yatirima daha fazla kaynak aktarmalarina
yardime1 olur. Harcamalara ve yatirima aktarilan bu yeni kaynak ekonominin genelinde olumlu bir
dongiiye yol agar. Konut fiyatlarinda yasanacak bir diislis ise bireyleri gelecekleri konusunda
endiseye sevk ederek harcama ve tiikketim konusunda daha ihtiyatli davranmalarina sebep olmaktadir.
Bu anlamda bireylerin harcama kararlarimi verirken genellikle varliklarinin, 6zellikle de konut

varliklariin degerine dayali olarak plan yaptiklari sdylenebilir (lacoviello, 2011).

Bunun disinda konut yatirimi, ingaat iiriinleri imalati, mobilya, beyaz esya, gayrimenkul alim
satim1 gibi bu alanla ilgili pek ¢ok sektdrde de canlanmay1 beraberinde getirmektedir. Emek yogun
bir sektor olan insaat sektdriindeki hareketlenme istihdam artisinda da énemli bir rol oynamaktadir.
Ekonomistlere gore, ingaat faaliyetlerinin istihdam artigina sebep olmasi 6rneginde oldugu gibi
makroekonomik degiskenler ile konut ingaati arasindaki iliski nedeniyle, konut yatirimlar1 ekonomik
faaliyetlerin 6nemli bir oncii gostergesidir (Wheeler ve Chowdhurry, 1993: 1385; Smith ve Tesarek,
1991: 397).

1980’lerden sonra neoliberal egilimler ve yeni finansal enstriimanlarin piyasaya siiriilmesi tiim
diinyada konut sektoriinii etkilemistir. Faiz oranlarindaki keskin diisiislere ek olarak, maksimum
kredi-deger oranlarindaki artiglar gibi finansal diizenlemeler, konut satin almak i¢in kullanilacak
fonlar1 artirdig1 i¢in nispeten daha fakir ve daha gen¢ hanehalki ev sahibi olmaya baglamistir.
Kolaylastirilmis kredi kosullar1 nedeniyle artan talep, kaginilmaz olarak hem nominal hem de reel
olarak konut fiyatlarini artirmistir. Bu diizenlemeler, makroekonomik istikrari tehlikeye atan konut
fiyatlarindaki dalgalanmalarin artisin1 beraberinde getirmistir. Buna bagh olarak, yeterli bankacilik
denetimi ve ihtiyati mekanizmanin olmamasi takipteki alacaklarin oranini oldukga yiikseltebilmekte

ve bu da makroekonomik agidan bir bagka tehdit olusturabilmektedir (Karasu, 2015: 8).



Son 40 yil, bir¢ok sanayilesmis ve gelismekte olan tilke konut fiyatlarinda ve hacimlerinde
biiyiik dalgalanmalara sahit olmustur. Bu dalgalanmalar genellikle ciddi bir fiyat yiikselmesini takip
eden bir diisiis dalgasi veya kirilmalar seklindedir. Bunun bir &rnegi 1980’lerin sonunda
Ingiltere’deki konut piyasasinda goriilmiistiir. Ingiltere’de finansal serbestlesme fiyat artisina neden
olmustur, ancak faiz oranlarindaki artigin ardindan, konut fiyatlari1 1990’11 yillarin basinda keskin bir
diistis yasamigtir. Daha yakin zamanda Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) ise emlak fiyatlar
2000-2005 yillart arasinda %61 ’in lizerinde bir artig gostermis, ancak bunu izleyen dort yilda %38
oraninda sert bir sekilde diismiistiir. Japonya, irlanda ve Ispanya gibi diger iilkelerde de benzer
ornekler vardir. Konut fiyatlarindaki bu dalgalanmalar genel olarak makroekonomik ve finansal
piyasa degiskenlerindeki dalgalanmalarla yakindan iliskilidir. Konut piyasasinin bu 6zelligi yillar
boyunca 6énemli bir tartisma konusu olmustur ¢iinkii ortalama hanehalki servetinin biiyiik bir kismi
bu alana yatirilmustir. Iktisat teorisi, zenginligin ekonomideki toplam tiiketimin ana itici gii¢lerinden
biri oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla konut piyasasindaki bir diisiisiin ardindan hanehalki
tilketim seviyelerinin diismesi muhtemeldir ve bunun da ekonominin biitytime hiz1 izerinde olumsuz
etkileri vardir (Nneji vd., 2013: 172).

Birgok arastirmaci tarafindan ekonominin ve ekonomik giivenin barometresi olarak kabul
goren konut piyasasinin performansi hem iilke bazinda hem de kiiresel ¢apta oldukca onemlidir.
Giliven seviyelerindeki degisiklikler, gelecekteki konut piyasasi performansina iligkin agir
iyimserlikle sonuglanabilir. Dolayisiyla bu durum Ongdriilemeyen bir diisiis oldugunda pazarin
¢okmesine neden olabilir. Nitekim 2008 yilinda ABD’deki konut sektoriiyle baslayan kiiresel finans
krizi bunun en giincel Ornegidir. 1990’larin sonlarindan itibaren ABD’de ve diger birgok
sanayilesmis iilkede konut piyasasindaki hizli yiikselislere giiclii para ve kredi biiylimesi eslik
etmistir. Bu donem pek ¢ok yeni finansal enstriimanin da piyasaya sunuldugu bir zaman dilimidir.
Daha sonradan anlagilacag: {izere bu yiikselis doneminde saglikli bir risk yonetimi ve yatirim
tesvikleri yapilmamus, seffafliktan uzak ve yiiksek kaldira¢ oranlarinin hékim oldugu bir piyasaya
izin verilmistir. Sert yiikselis yerini 6nce ani bir durgunluga ve 2007 yili baslarinda ABD’de yiiksek
faizli konut kredi piyasasinda calkantilara birakmistir. Baslangicta bu sorunlarin iyi bir sekilde
kontrol edildigi dusiiniilityordu; ancak 2007 yazinda yiiksek faizli kredilerdeki sorun ABD konut
piyasasinin tamaminda bir ¢okiise ve dnce Avrupa’ya sonra tiim diinyaya yayilan kiiresel finans
krizine sebep olmustur. Yasanan kriz, politika yapicilarin konut sektorii ve diger varlik
piyasalarindaki bu tiir ani yiikselisleri daha yakindan takip etmesi yoniindeki ¢agrilari artirmus,
parasal ve yapisal diizenlemeleri bu dogrultuda sekillendirmeleri gerekliligini ortaya koymustur. Bu
tiir agir bir bunalimi tekrar yasamamak adina Onleyici tedbirler alinmasi konusunda yaygin bir goriis
olusmustur (Agnello ve Schuknecht 2011: 171).

Diger sektorlerle olan yakin iligkisi, finansal ve parasal araglarin yanlis ve kontrolsiiz
kullanilmasinin olusturacag: tehditler, tiiketim ve servet etkisiyle ekonominin geneli iizerindeki

yonlendirici rolii dikkate alindiginda konut sektoriiniin politika yapicilar ve arastirmacilar tarafindan



her zaman yakindan takip edilmesi gerektigi anlasilmaktadir. Gelismis iilkelerle kiyaslandiginda

Tiirkiye’de konut sektorii i¢in yapilan ¢aligmalarin oldukea sinirh oldugu soylenebilir.

Bu ¢alisma Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan Tiirkiye geneli igin
hazirlanan konut fiyat endeksi ile literatiirde agirlikli olarak kullanilan bazi makroekonomik
degiskenlerin esbiitiinlesme ve nedensellik iligkilerini arastirmaktadir. Birinci boliimde sirasiyla
konut kavramina, konutun ekonomideki Onemine ve konut fiyatlarimi etkileyen segili
makroekonomik degiskenlere yer verilmektedir. ikinci boliimde Tiirkiye’de konut sektdriiniin
ekonomideki yeri, konut arzi, konut satislari, konut fiyatlari, konuta alternatif yatirim araglari ve
konut sektoriine yonelik diizenlemeler farkli kaynaklardan elde edilen verilerle anlatilmaktadir.
Ugiincii boliim diger iilkelerde ve Tiirkiye’de konut fiyatlar iizerine yapilan galismalar1 6zetleyen
literatiir taramasini kapsamaktadir. Dordiincti boliimde ¢alismada kullanilan veri seti ve ekonometrik
yontem tanitilmaktadir. Beginci boliim 2010:01-2019:04 dénemi igin aylik veriler kullanilarak konut
fiyat endeksi ile secilmis makroekonomik degiskenler arasindaki uzun donem ve nedensellik
iliskileri arastirmasindan elde edilen bulgulari ve yorumlar1 kapsamaktadir. Sonug boliimiinde ise

elde edilen bulgular tartisilarak 6nerilerde bulunulmaktadir.



BIiRINCIi BOLUM

1. KONUT VE KONUT SEKTORU

1.1. Konut Kavrami

Konut sosyal 6zellikler barindirmasi, tiiketim mal1 olarak kullanilmasi ve yatirim araci olarak
degerlendirilmesinden dolay1 benzersiz bir varlik sinifin1 temsil etmektedir. Maslow (1943)’a gore
konut insanin barinma ihtiyacini karsilamasi sebebiyle yiyecekten sonraki en temel ihtiyacidir. Bireyi
yalniz kalip diisiinmeye sevk etmeyen konut giiclii bir kisiligin gelisimine katki saglamaz. Dahasi
bireyin sadece fiziksel ve zihinsel gelisimini desteklemekle kalmaz ayn1 zamanda ahlaki ve kiiltiirel
degerler de edinmesinde ¢ok &nemli rol oynar (Hayakawa, 1983: 4). Insan hayatinin ¢ok biiyiik bir
kisminin gegtigi konut kisinin kendini giivende ve huzurlu hissederek giizel anilar biriktirmek
isteyecegi bir ortamdir. Konut birey i¢in yalniz kalip 6zgiirce yasayabilecegi bir barinma ortami
saglarken ayni zamanda kisisel zevk ve tercihleri yansitmasi agisindan da 6zel bir degere sahiptir.
Konutun konumu, o6zellikleri, i¢ ve dis tasarimi, sosyal imkanlar1 bireyin kisiligini yansitmasi
agisindan dig diinya ile iletisiminde bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Bu yoniiyle ikamet edilen konut
bireylerin toplum i¢indeki yerini, sosyal ¢evresini ve yagam standartlarini yansitmakta ve sosyal statii
simgesi olarak degerlendirilmektedir. Sosyal agidan konutu degerli kilan bir bagka 6zellik de bireyin
ortak kullanim alanlarin1 paylasacagi ve birlikte kararlar alacagi komsularini belirleme imkanidir.
Insanin mutlu olacag sosyal ve fiziksel bir cevrede yasamini siirdiirmesinin saglikli iliskiler

kurmasina, verimli ve iiretken olmasina katki saglayacagini soyleyebiliriz.

Yasam standartlarindaki belirleyici roliiniin disinda servet koruma araci olarak algilanmasi ve
degerini artiracagl beklentisi konutun yatirim araci olarak tercih edilmesine sebep olmakta ve
Tiirkiye’de hanehalki varliklarmin en 6nemli kismini olusturmaktadir (Coskun, 2016). Sosyal,
kiiltiirel ve ekonomik &zellikler tagimasi konutu insan hayatinin merkezine yerlestirirken, konut
fiyatlarinin belirleyicileri konusunda makro ve/veya mikro diizeyde pek ¢ok arastirmaya da konu

olmaktadir.
1.2. Konut Sektoriiniin Ekonomideki Onemi
Konut sektoriiniin ekonomideki dnemi konusundaki tartismalar 1930’lara kadar uzanmaktadir.

Bazi1 ekonomistler sanayi ve tiretim oncelikli bir ekonomi programimin takip edilmesi gerektigine

inanmaktaydi. Felsefelerinin temelini sermaye eksikligine dayandiran bu grup, sermaye saglamanin



yolunu katma degeri yiiksek olan alanlardaki iiretimde goriiyor ve konutu sosyal bir tiiketim mali
olarak kabul ediyordu. Diger taraftan konut yatinmlarinin ekonomik biiyiime ve kalkinmada
istthdam yaratma, diger sektorleri canlandirma, servet etkisi yaratma ve harcamalar yoluyla ¢ok
onemli bir rol iistlendigini ve asla geri plana atilmamasini gerektigini savunan O6nemli sayida
ekonomist bulunmaktadir. Bu yaklasimlar1 kisaca o6zetlemek konutun ekonomi igindeki

fonksiyonuna daha saglikli bakmamiza katkida bulunacaktir.

Konutun sosyal bir harcama oldugunu, onceligin iiretime verilmesi gerektigini savunan
ekonomistler tezlerini 6zellikle 1940’11 yillarda dile getirmektedirler. O yillarda kalkinma biiyiik
oranda ekonomik biiylime olarak kabul ediliyor olup pek ¢ok kalkinma ekonomisti tarafindan
sermaye eksikliginin kalkinmanin oniindeki en biiyiikk engel olduguna inaniliyordu. Kalkinma
planlamasi fikri savag sonrasi yillara denk geliyordu. Teorik olarak Harrod (1939) ve Domar
(1947)’1n galigmalarinin sekillendirdigi bu goriisiin hedefinde ve merkezinde ekonomik biiylime
vardi. Bu yaklasim, sermaye olusumunu ve yatirimi, verimliligi artirmanin bir araci olarak
goriiyordu. Bu agidan bakildiginda, gelismekte olan diinyanin en biiylik sorunu, diisitk maaslar
sebebiyle yetersiz tasarrufun yol actig1 sermaye eksikligiydi (Nurkse, 1953: 5). Diisiik maaslar,
igsizlik veya eksik istihdamin dogal bir sonucuydu. Bunu asmanin tek yolu verimliligin yiiksek
oldugu ve karlarin daha fazla yatirima kaynak saglayabilecegi modern, kapitalist sektorlere yatirim
yapmakti. Bu tiir yatirimlar is giiciinii diisiik maagh sektorlerden yiiksek maash sektorlere kaydirarak
daha yiiksek tasarruf oranlarma ulagsmayi kolaylastiracakti (Lewis, 1954). Genel varsayim,
kaynaklarin siirl oldugu ve kit kaynaklar1 en verimli ve etkin bigimde, 6zellikle hizli geri doniis
vadeden ve ekonominin iiretken kapasitesini artiran sektdrlerde kullanacak stratejiler gelistirmeye
ihtiyag duyuldugu yoniindeydi. Konut, bu hedefi gerceklestirebilecek bir faaliyet olarak
goriilmiiyordu (Harris ve Arku 2006: 1009). Bu goriisii savunan ekonomistlere gore konut gelistirme
ekonomik biiylimenin bir yan {irliniiydii dolayisiyla oncelikli sektorler arasinda olmamaliydi. Eger
ekonomik biiylime ve iyi yonetim tesvik edilirse, konut sorunu ekonominin dinamikleri i¢inde kendi
kendine ¢oziilmiis olacakti. Ayrica konut yatirnmlarmin enflasyona yol actigini, degerli doviz
kaynaklarini kullandigini, 6demeler dengesi {izerinde baski olusturdugunu ve kaynaklar1 ¢ok uzun

bir siire boyunca bagladigimi savunuyorlardi (Harris ve Gillies, 1963).

Diger taraftan konut sektoriiniin ikinci plana atilamayacagini, ekonominin geneli ile olan
iligkisinden dolay1 6ncii bir sektor oldugunu savunan goriis bazi temel prensipleri agisindan Keynes
(1936)°den esinlenerek konut yapiminin yararl bir konjonktiirel ara¢ oldugunu savunan yaklagimin
yerini almistir. Ekonomistler, devletin ulusal ekonomiyi ydnetmekten sorumlu oldugunu ve
hiikiimetin en 6nemli rollerinden birinin ekonomiyi kamu harcamalari ile durgunluktan ¢ikarmak
olduguna inanmaya basladilar. Insaat sektdriiniin ¢ok biiyiik ve emek yogun olmasi nedeniyle
ekonomi yonetiminde temel bir ara¢ olabilecegini fark ettiler. Gerileme doénemlerinde bu sektore
yapilacak yatirimlar, diger sektorlere gore daha fazla istihdam yaratacak ve is sahibi olan kisilerin

harcamalar1 biiyiimeyi yeniden saglayabilecektir (Harris ve Arku, 2006: 1011). 1970’lerde Diinya



Bankas1 da politik ve sosyal boyutlar1 dolayisiyla konut sektoriine girmistir. Bu alana giristeki
oncelikli motivasyonu temel ihtiyaglarin karsilanmasi ve fakirlikle miicadele etmektir. Ayrica konut
ve altyap1 yatirnmlarinin ekonomik gelismeyi destekleyecegine inanmistir (Cohen, 1983). Konut
sektoriiniin ekonomik gelismede ¢ok 6nemli bir rol tistlendigi seklindeki yaklagim yapilan pek ¢ok
calismadan destek bulmustur ve bu yaklasimin giiniimiiziin hakim goriisii olarak kabul edildigi
sOylenebilir. Daha kapsamli, detayli ve diizenli tutulan veriler daha ¢ok bilimsel arastirma
yapilmasina imkén saglamaktadir. Sehir, eyalet, lilke ve iilkeler bazinda galigmalar yapilmakta ve
bunlar arasinda kiyaslamalar yapilarak daha net sonuglar elde edilmeye ¢alisilmaktadir. Buna ek

olarak, analiz sonuglari da pek ¢ok kritere gore degerlendirilme imkani bulmaktadir.

Konutun ekonomik boyutu her zaman i¢in 6zel bir ilgiyi hak etmektedir. Konut aileler igin
onemli bir miktarda para ve emek gerektirdigi gibi; sehir, bolge veya iilke ekonomisinde ise ulagim
ve pek cok tiretim sektoriiyle yarigmaktadir. En yiiksek emek yogun sektorlerden birisi olarak tek
basina pek ¢cok 6nemli sektorden daha fazla istihdam yaratmaktadir. Tedarikgileriyle geriye doniik
iligkileri, hanehalk: tiiketimindeki carpan etkisi ve finansal sistem ile olan iliskisi de dikkate

alindiginda konut her ekonomide 6nemli rol oynamaktadir (Harris ve Arku, 2006: 1008).

Konut sektorii pek ¢ok iilkede ekonomik durgunluktan ¢ikista 6nemli bir rol oynamistir. Bu
ozellikle ABD ve Japonya bagta olmak iizere zengin iilkeler i¢in gegerlidir. Green (1997), 1959-1992
donemini kapsayan ¢alismasinda konutun diger yatirimlara gore iktisadi dalgalanmalarda oncii bir
rol oynadigini ortaya koymustur. Konutun 6nemli bir avantaji, yerli bir sektor olmasi ve dis
etkenlerden korunmasidir. Bu nedenle kisa ve uzun vadeli ekonomik hedeflere ulagsmak igin
kullanilabilir. Pek ¢ok yazar 1950’lerde Japonya’nin hizli bityiimesinde toplu konut ingaatlarinin kilit
bir rol oynadigina inanmaktadir (Waswo, 2002; Hirayama, 2003). Hiikiimet, ekonomik biiyiime
oranini artirmak i¢in toplu konut ingasini tegvik etmeye yonelik bilingli bir politika izlemistir ve her
yil GSYH’nin ortalama %7-9’u konut yapimina aktarilmstir. Ev sahipligi oranini artirmak ekonomik
biliylimeyi, tasarruf ve yatirnmlar tesvik ettiginden, konut politikasinin temel hedefi olmustur
(Hirayama, 2003). Izlenen bu politikayla Japonya’da ev sahipligi oran1 1998 den sonra %60 a
ulagsmustir. Benzer bir politika Asya’daki yeni gelisen iilkelerde (Singapur, Hong Kong, Giiney Kore
ve Tayvan) uygulanmustir. Biiylimeyi tesvik etmesi, istihdam ve geliri artirmasi, refah seviyesini
yiikseltmesi, gelirin yeniden dagilimimi saglamasi ve durgunluk donemlerinde makroekonomiyi
dengeleyici 6zelliklerinden dolay1 konut sektdrii ekonomik biiylimenin merkezine alimustir (Doling,
1999: 235).

Konut sektoriinii, ekonomi i¢in dnemli kilan bir bagka 6zellik de yiiksek carpan degerine sahip
olmasidir. Carpan degeri, konut yatirimi veya konut servetindeki degisikliklerin isgiicili piyasasina,
banka bilangolarina, tiiketici gliveni ve mobilya gibi yan sektorlere olan etkisinin gostergesidir (Xu,
2017: 42). Carpan etkisindeki dongiiyii su sekilde 6zetlemek miimkiindiir: Konut ingaati beton, cam,

demir, gibi bir dizi tedarik¢iden mal alimini gerektirir; bu tedarikgiler de iiriin temini i¢in kendi alt



sektorlerinden mal talep etmektedirler. Bu siireg, konutun ekonomi iizerindeki dolayli veya tedarik
zinciri etkisi olarak adlandirilir. Tiim tedarik zincirleme etkisi sayesinde, isgiicii talebi artar ve bu da
hanehalk: i¢in yeni is ve kazang anlami tasir. Elde edilen bu yeni gelir yeniden mal ve hizmet
aliminda kullanildig: icin yeni isttihdam alanlar1 yaratilmasina katki saglar. Tiim bu dongii konutun
carpan etkisi olarak adlandirilmaktadir (HCA, 2010: 37). Bunun dogal bir sonucu olarak konut
alanindaki yatirimlar dolayl bir sekilde GSYH’yi 6nemli olgtide etkilemektedir. Tablo 1°de konut
sektorii ve diger sektorlerin garpan etkileri gésterilmektedir. Ulusal hesaplarda konut, insaatin bir
kolu olarak degerlendirildiginden ¢arpan degeri ayr1 olarak gosterilmez, insaat sektoriinlin ¢arpan

degeri konutu da temsil etmektedir.
Tablo incelendiginde insaat sektoriindeki %1°lik bir artisin gelirde %2.6 oraninda bir artig
sagladig1 goriilmektedir. Bununla birlikte konutun diger sektorler tizerindeki dolayli ve geriye doniik

etkileri de hesaba katildiginda bu oran ¢ok daha yiiksek olacaktir.

Tablo 1: Konut Sektorii ve Diger Sektorlerin Carpan Etkisi

Sektor siralamasi Sektor Toplam cikt1 ¢carpan degeri
1 Ulastirma Hizmetleri 2.7
2 Saglik ve Sosyal Hizmetler 2.7
3 Gida, icecek, Tiitiin 2.7
4 Insaat 2.6
5 Enerji 25
30 Diger hizmetler 2.3
38 Bilgisayar Hizmetleri 2.2
40 Finansal Aracilik Hizmetleri 2.2

Kaynak: HCA (Ev ve Toplum Ajansi) 2010: 38

Son olarak, konut ve barinma igin yapilan harcamalarin hanehalki tiiketimi i¢inde biiytik bir
yer tutmas1 konut sektdriinii genel ekonomi i¢in 6nemli kilmaktadir. Chetty ve Szeidl (2004), farkli
gelir gruplarindaki hanehalki harcamalarini incelemigler ve tiim gelir gruplarimin ortalamasi
alimdiginda su sonuca ulasmiglardir: Hanehalki barinma igin gelirinin %20’sini, ulagim i¢in %16’sin1,
yiyecek i¢in %15’ini, kiyafet igin %15’ini, ev esyasi igin %6’ sin1 kullanmaktadir. Bu sonuglara gore
konut, tiim gelir seviyelerindeki hanehalk: i¢in en biiyilk harcama sinifin1 olusturmaktadir. Bu
yoniiyle konut yatiriminin toplumun biitiiniinii ilgilendirdigi ve ekonomi i¢inde tek basina gok 6nemli

bir yer tuttugunu séylemek miimkiindiir.



1.3. Konut Fiyatim Etkileyen Faktorler

Konut piyasas1 ekonomi i¢inde biiyiik bir paya sahiptir, dolayisiyla ekonominin geneli ile
etkilesim i¢inde olmasi kaginilmazdir. Konut sektorii lizerine yapilan ¢alismalar makroekonomik
degiskenlerin konut fiyatlari iizerinde etkisi olabilecegi sonucuna varmistir. Fakat ayn1 degiskenlerin
farkli iilkelerde ekonomik, demografik, sosyal yapidan dolay1 benzer sonuglar vermeyebilecegi de
ifade edilmistir (Meidani vd., 2011). Bu bdliimde konut fiyatlar1 {izerindeki etkisi yaygin olarak

arastirilan makroekonomik degiskenler literatiir yardimiyla agiklanacaktir.

1.3.1. Enflasyon

Tiirkiye 2000’li yillara kadar yiiksek enflasyon ve ddemeler dengesindeki agiklar nedeniyle
ekonomisinde makro istikrar1 yakalamakta zorlanmustir. Ozellikle yiiksek enflasyon ve bunun
sonucundaki yiiksek faiz oranlar1 dolayisiyla konut yatirimi da hanehalki tarafindan siirekli
ertelenmistir. Ozellikle 2001 yilindaki ekonomik krizden sonra yapilan reformlarla goreceli olarak
daha diisiik enflasyon oranlar1 yakalanmigtir (Y1ldirim, 2017: 5). Gelismis iilkelerle kiyaslandiginda
cok yiiksek seviyelerde gergeklesen ve 2017 yili itibariyle yeniden ¢ift haneli rakamlara yiikselen
enflasyon orani, bireylerin tilketim ve yatirim kararlarinda her zaman 6nemli bir faktér olmustur.
Anari ve Kolari (2002)’de agiklandigi gibi konut hem bir tiikketim mali hem de bir yatirim araci olarak
goriilmektedir. Konut bir tiiketim mali olarak kabul edildiginde enflasyon malzeme temini ve is¢i
maaslari1 yoluyla ingaat maliyetlerini artirmaktadir. Bu hem yeni inga edilen konutlarin hem de eski
olanlarin yenileme maliyetini artirmasi dolayisiyla fiyatlarin yiikselmesine sebep olmaktadir.
Yatirim araci olarak degerlendirildiginde ise enflasyondan koruma saglamasi ve reel getiri saglamasi

beklenmektedir.

Yatirim araci olarak konutun enflasyona karsi koruma saglayip saglamadigina yonelik 6nemli
sayida arastirma yapilmistir. Onceki ¢alismalar konutun zaman iginde degerinin siirekli artmasinin
beklendigi tarihsel yaklasima dayanmaktadir, dolayisiyla hem iyi bir yatirim hem de enflasyona karsi
korunma araci olarak goriilmiistiir (Inglesi-Lotz ve Gupta, 2013: 190). Konuta yapilan direkt yatirim,
hem tiiketicinin ev sahibi olma ihtiyacina hem de yatirnmini enflasyona kargi koruma amacina hitap
etmektedir. Bu agidan bakildiginda, rasyonel yatirimcilarin amaci sadece yatirimlarindan kazang elde
etmek degil, aynm1 zamanda enflasyon kaynakli reel kayiplarina karsi da tedbir almaktir. Konut
fiyatlar1 ile enflasyon arasinda dogru orantt olmasi durumunda, tiiketicinin reel kazancindaki

kayiplar1 konut yatiriminin sagladigi kazang telafi etmektedir (Agsha ve Mansur, 2018: 2).

Konut yatirnmlarinin enflasyona karsi koruma etkisi tizerine 6zellikle gelismis iilkelerde ¢ok
sayida aragtirma yapilmasina ragmen, farkli sonuglara ulasildigi goriilmektedir. Spellman (1981),
ABD’de konut fiyatlarmin 1963-1978 déneminde tiiketici fiyat endeksinden (TUFE) daha hizh

yiikselme egiliminde oldugu sonucuna ulasmistir. Benzer yillar1 kapsayan bir bagka ¢alismada ise



Summers (1981), gecmis donemlerdeki enflasyondan hareketle beklenen kalic1 enflasyonun 1958-
1978 yillan1 arasinda konut fiyatlarinin neden genel fiyatlardan daha hizli arttigim agiklamaya
yardime1 oldugunu bulmustur. Bu ¢alismadan da anlagilacagi tizere, fiyat artiglarin1 sadece mevcut
enflasyon orani degil tiiketicilerin enflasyon beklentileri de etkilemektedir. Benzer sonuca varan bir
baska caligma da ise Gyourko ve Linneman (1988), ikamet amagli ve ikamet amagl olmayan konut
fiyatlar1 ile enflasyon arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu tespit etmistir. Newell (1996),
Avusturalya’da ofis, konut ve sanayi binalarinin getirileri ile enflasyon arasindaki iliskiyi
incelemistir. Arastirmanin sonucu gayrimenkul yatiriminin enflasyona karsi son derece giiglii bir

koruma sagladigini gostermistir.

Enflasyonla konut fiyatlar1 veya konut talebi arasinda dogrusal bir iligki olmadigini savunan
caligmalar da vardir. Kearl (1979), enflasyonun konut talebine etkisini incelemis ve ipotek kredisi
O0demelerinde yol agtig1 yiiksek maliyet nedeniyle konut talebini azalttigini gozlemlemistir. Quan ve
Titman (1999), 17 iilkeyi kapsayan panel veri analizinde, konut yatiriminin uzun vade i¢in enflasyona
karsi koruma saglarken ayni calismayir zaman serisi analizi yontemiyle incelediklerinde fiyat
artiglarinin kira gelirleri tizerindeki olumsuz etkisinden dolay1 kisa vadede iyi bir koruma aract
olamayacag1 sonucuna varmislardir. Hamelink ve Hoesli (1996), Isve¢ konut piyasasi ve
Amonhaemanon vd. (2013), Tayland konut piyasasi igin yaptiklar1 ¢aligmalarda, konut fiyatlarinin

uzun donemde enflasyona karsi koruma saglamayacagi sonucuna ulagsmiglardir.

1.3.2. Gelir

Kisi bas1 gelir ile konut fiyatlar1 arasindaki iliski pek ¢ok arastirmacinin ilgisini ¢ekmistir.
Konut fiyatlarinin en 6nemli belirleyicilerinden biri sayilan gelir ile aralarindaki iliski dogru bir
sekilde ¢cozlimlenebilirse gelecekteki konut fiyatlar: hakkinda 6ngdriide bulunmak miimkiin olabilir.
Gallin (2006), ABD igin yaptig1 ¢alismada 1975 -2002 yillarin1 kapsayan donemde konut fiyatlarinin
seyrini incelemistir. 1977-1997 yillar arasinda konut fiyatlar1 %28 artarken bu dénemde kisi basi
gelir sadece %15 artmustir; 1998-2002 yillar1 arasinda ise tersi bir durum yasanmus ve kisi basi gelir
%35 artarken konut fiyatlar1 sadece %8 artmistir. Abraham ve Hendershott (1996), Malpezzi (1999),
basta olmak tlizere pek ¢ok c¢alisma gelir ile konut fiyatlar1 arasindaki bu tiir farkli yondeki
hareketlerin kisa vade i¢in miimkiin olacagini uzun donemde ise temel gostergelerle konut
fiyatlarimin dengeye gelme egiliminde olduklarini savunur. Gallin (2006)’e gore ise eger konut
fiyatlar1 ve gelir birlikte hareket ediyorsa, ikisi arasindaki agiklik konut fiyatlarinin genel denge
mesafesinden ne kadar yukarda veya asagida oldugu konusunda yararli bir gosterge olabilir. Bu
gosterge konut fiyatlarinin gelecegi konusunda bir indikatdr olarak kullanilabilir. Eger ikisi arasinda
esbiitiinlesme yok ise literatiirde yaygin olarak kullanilan hata diizeltme tanimlamalarinin uygun
olmadig1 sonucuna varilir. Dolayisiyla gelirden daha fazla artis gosterdiginde konut fiyatlariin

durgunluga girecegi veya diisecegi yorumunu yapmak dogru olmaz. Bu anlamda konut fiyatlar ile



gelir arasindaki iligkinin dogru tespit edilmesi ve bu dogrultuda politikalar izlenmesi gerektigi

rahatlikla sdylenebilir.

Bazi calismalar konutun ev temelli girisim ve kiralama yoluyla gelir yaratict bir 6zellik
tasidigini da ortaya koymustur. Ugiincii Diinya Ulkeleri (UDU) ve gelismekte olan pek ¢ok iilkede
konut kiralama iglemlerinin yani1 sira girisim amacl faaliyetler icin de yaygin olarak kullanilmakta
ve diisiik gelir grubundaki aileler i¢in 6nemli ig ve gelir kaynaklarindan biri olmaktadir. Dolayisiyla
hem ulusal gelire hem de ekonomik gelismeye katki saglamaktadir (Arku, 2006: 388). McCallum ve
Stan (1985)’a gore konut ve ¢evresi marangoz, mobilyaci, lokanta, terzi ve ayakkabici gibi ekonomik
faaliyet yiiriiten pek cok isletme tarafindan kusatilmistir ve UDU’deki diisiik gelirli toplumlar igin
konutun ¢ok karmagik ve onemli bir ekonomik rolii vardir. Bu rol geleneksel olarak tanimlanan
ekonomik diistince ve uygulamalardan daha fazlasim ifade etmektedir. Bu agidan
degerlendirildiginde konut fiyatlarinin gelir artisiyla ayn1 yonde hareket ettigi ve ayn1 zamanda gelir

yaratici bir fonksiyon iistlenerek dongiiye dahil oldugu sdylenebilir.

1.3.3. istihdam

Konut fiyatlari ile isttihdam 6nemli makroekonomik gostergeler oldugundan bu iki degisken
arasindaki iliski arastirmacilar ve politika yapicilar i¢in 6nem arz etmektedir. ikamet amacl veya
ticari amagli konut gelisiminin en temel belirleyicilerinden biri, gelecekteki insaat faaliyetlerinin ve
mevcut genel ekonomi durumunun gostergesi olma dzelliginden dolayi istihdamdir (Baffoe-Bonnie
1998: 181). Insaat faaliyetleri ve istihdam arasindaki makro dinamikler literatiirde belli dlgiide ele
almmustir ve genel kani istihdamin konut piyasasinda hareketlilige sebep oldugu yoniindedir. Yiiksek
istihdam orani1 konut faaliyetlerini canlandirirken istihdam oranindaki diisiis veya yiiksek issizlik

orani konut faaliyetlerinde yavaglamaya neden olmaktadir (Smith ve Tesarek, 1991).

Ikamet veya yatirim amagh konut satin alma kararinin en 6nemli belirleyicilerinden birisi
bireylerin kazancidir. Her birey hayatini idame ettirebilmek i¢in diizenli olarak belli miktarda bir
gelir elde etmek zorundadir. Elde edilecek gelir ve beklentilere gore orta uzun vadede harcama ve
yatirim kararlar1 verilebilir. Bdyle bir karar alabilmenin ilk sart1 diizenli geliri saglayacak bir is sahibi
olmaktir. Bilindigi gibi konut g¢arpan etkisi yiiksek sektorler arasindadir. Konut piyasasindaki
hareketlenme dogrudan ve dolayli olarak pek ¢ok sektorde ilave istihdam yaratmakta ve yeni is
alanlarinin olugsmasma sebep olmaktadir. Bu yoniiyle bakildiginda konutun issizlik oraninin
azalmasma katki sagladigini sdylemek miimkiindiir. Diger yoniiyle degerlendirildiginde yeni
istihdam ve is alanlarinin olugmasi bireylerin gelirlerini artiracagindan daha fazla tiiketim
yapmalarina; tasarruf ve bor¢lanma yoluyla yatirim firsatlari aramalarina imkan saglar. Konut alimi
bireylerin biit¢elerinde dnemli bir yekiin olusturdugundan orta ve uzun vadeli degerlendirilebilecek

olan bir yatirim kararidir. Bireyler degisen piyasa sartlar1 dolayisiyla isini kaybetme riski yasiyorsa
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daha temkinli davranirlar ve konut alim kararini erteleme veya iptal etme secenegine yonelirler. Bu

anlamda yiiksek istihdam oranlariin konut fiyatlarinda artisa sebep olmasi beklenebilir.

Spence ve Cook (1983), konut faaliyetlerinin istihdama katki sagladigin1 fakat bunun tercih
edilen teknolojiye gore miktarinin degisecegine dikkat cekmektedir. Uriinleri kullanilan teknolojiye
gore “diistik teknoloji”, “yiiksek teknoloji” ve her ikisinin karisimindan olusan “orta teknoloji” olarak
siniflandirmaktadir. Diisiik teknoloji cogunlukla yakin ¢evredeki hammadde kullanimina baglidir.
Uretimi ucuz ve kolay {iriinlere odaklanir ve bu sebeple fazla istihdam yaratmaz. Yiiksek teknoloji
ise biiyiik sermaye yatirimi gerektiren ithal iiriinlere dayali ve {iretim siireci karmasik bir yontemdir.
Yiiksek kalitede ve ileri teknoloji tirinleri ortaya ¢ikarirken diisiik teknolojideki gibi fazla istihdam
yaratmamaktadir. Her iki yontemin bir arada kullanilmasi olarak tanimlanan orta teknoloji ise yiiksek
teknolojiye gore daha az sermaye gerektirirken, agirlikli olarak bdlgesel ve ithal hammaddeler
kullanmaktadir. Kii¢iik dlgekli, goreceli olarak diisiik maliyetli ve en dnemlisi basit liretim siireci
gerektiren bu yontem yiiksek istihdam saglamaktadir. Bu acidan bakildiginda insaat faaliyetlerinde
kullanilacak teknoloji se¢iminin istihdam yaratma ve gelirdeki etkileri vasitasiyla konut fiyatlari

iizerinde 6nemli bir belirleyici oldugu sonucuna varilabilir.
1.3.4. Faiz Oram

Konut yatirim kararini etkileyen en 6nemli degiskenlerden biri de faiz oranidir. Genellikle faiz
oranlarindaki degisikliklerin sirketler tarafindan yapilan yatirnmlar {izerindeki etkisine
odaklanilmaktadir, fakat tiiketici harcamalar1 tizerindeki etkisi de son derece onemlidir. Bireylerin
konut gibi pek ¢ok dayanikli tiikketim mali satin alma kararlarin1 da yakindan ilgilendirmektedir
(Baffoe-Bonnie 1998: 182).

Bireylerin konut satin alimi1 konusundaki kararlarinda faizin etkisini su sekilde agiklamak
miimkiindiir: Konut barinma i¢in temel bir ihtiya¢ oldugu gibi yasam kalitesini artirmak i¢in de bir
aractir. Bireyler bu ihtiyaglarini karsilamak i¢in konut satin alabilecekleri gibi kiralama yolunu da
secebilirler. Eger ipotek kredisi i¢in 0denecek faiz miktar1 yiiksekse kiralama daha cazip veya
mecburi bir secenek olur. Boyle bir durum satilik konutlara olan talebin ve dolayisiyla konut
fiyatlarinin dismesine neden olabilmektedir. Konut yatirimi yapmak isteyen nakit sermaye sahipleri
icinse faiz orami kira getirisi i¢in bir Ol¢li olmasi agisindan 6nem arz eder. Kira getirisi faiz
getirisinden fazla ise konut cazip bir se¢enek olurken, aksi durumda hem yeni konut satin alimini
engellerken hem de yatirim amaciyla alinmis mevcut konutlarin da firsat maliyeti yiiziinden satilmasi

icin bir gerekce olusturur (Zhang, 2014: 50).

Faiz oraninin, konut iiretim siirecinde de 6nemli bir yeri vardir. Kat karsilig1 insaat sdzlesmeleri

yapan ve yeterli 6z kaynaga sahip olmayan firmalar, insaat1 satis yapabilecek bir seviyeye getirene
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kadar malzeme alimi ve is¢i maaslari i¢in nakit ihtiyaglarini kredi kullanarak karsilamaya calisirlar.
Bu durumda faiz orani katlanacaklar ilave maliyetin belirleyicisi olur. Yiiksek faiz orani maliyeti
artirirken piyasa kosullarinin izin vermemesi durumunda ingaat {ireticileri bunu satig fiyatlarina
yansitamazlar ve dolayisiyla karlilik oranlarinin azalmasina hatta zarar etmelerine sebep olabilir. Bu

durum ingaat firmalarinin yatirim kararlarini gozden gecgirmelerine neden olur.

Harris (1989)’e gore konut fiyatlari izerinde asil etkiyi yaratan reel faizdir. Cogu mal i¢in talep,
tamamlayic1 mallarin maliyeti arttiginda azalmaktadir. Bu nedenle ipotek finansmaninin maliyeti
arttikga zayiflayan talep nedeniyle konut fiyatlarinin diismesi beklenebilir. Buna ragmen 1970’lerde
ABD’de konut fiyatlar: %8’lerden %15’lere yiikselen faiz oranlarina ragmen hizla artmistir. Benzer
sekilde 1980’lerin son boliimiinde faizler %10’un altina inmesine ragmen konut fiyatlarinda yaygin
bir artisa sebep olmamigtir. Dayanikli tiiketim mali satin alirken tiiketici i¢in 6nemli olan nominal
getiri degil reel getiridir. Fiyat artiglarinin yasandigi donemde, konut reel olarak daha diigiik
rakamlara mal oldugundan dolay: tiiketici artan faiz maliyetine ragmen konut alimimi devam
ettirmistir. Bu baglamda, konut fiyatlarini ile faiz oran1 arasindaki iliskinin diger degiskenlere bagl
olarak yoniiniin degisebilecegini sOylemek yanlis olmayacaktir. Tiim bunlardan hareketle faiz
oraninin hem talep yoniiyle tiiketici i¢in ipotek kredisi kullanirken katlanacagi ilave maliyeti
belirlemesi agisindan, hem de arz yoniiyle insaat firmasi icin Onemli bir maliyet kalemi

olusturmasindan dolay1 konut sektdrii i¢in oldukg¢a dnemli bir belirleyici oldugunu sdyleyebiliriz.

1.3.5. Alternatif Yatirnm Araclar

Tiirk Dil Kurumu sozliigiinde yatirim kavrami “Parayi gelir getirici, taginir veya taginmaz bir
mala yatirma” veya “Milli ekonominin veya bir ticaret kurulusunun iiretim ve hizmet giiciinii artirict
nitelikte olan aktif degerlerine yapilan yeni eklemeler” olarak tanimlanmistir (TDK). Bu
tanimlamaya giren yatirim enstriimanlarindan biri de konuttur. Bilindigi gibi konut temel bir ihtiyag,
dayanikl1 tilketim mal1 veya yatirim araci olarak kabul edilmektedir. Konut tiiketim mal1 olarak satin
alindiginda dahi degerini korumasi veya artirmasi beklentisi hakimdir. Bu yoniiyle bakildiginda

konutun agirlikl olarak servet koruma ve yatirim araci olarak goriildiigii soylenebilir (Giiler, 2013).

Tobin’in q yaklasimina gore emlak yatirmmunin karliigi emlak fiyatlari ile yenileme
maliyetlerinin arasindaki orana gore belirlenir. Emlak fiyatlar1 yenileme maliyetini gectiginde,
gayrimenkul gelistiriciler ve diger firmalar icin insaat kar getirici bir faaliyet haline gelir. Buna
paralel olarak, insaat sektoriindeki hareketlenme bu sektoriin siki etkilesim halinde oldugu diger
alanlarda yeni istthdam ve talep artisina neden olur. Konut yatirimi ¢ogu iilkede ekonomi iginde
onemli bir yere ve orana sahip oldugundan bu etki yiiksek olur (Zhu, 2003: 14). Konut yatiriminin
artan bir trend i¢inde olmas1 yatirimel ve arastirmacilari konutun hisse senedi, doviz ve altin gibi
diger yatirim araglar1 karsisindaki performansini incelemeye, getiri ve risklerini hesaplamaya sevk

etmistir.
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Pek ¢ok calisma, konutun karma varlik portféyiinde etkili bir yatirim araci oldugunu ortaya
koymustur. Lee (2008), Avusturalya konut piyasasini inceledigi 1996-2007 donemini kapsayan
caligmasinda konutun yatirim agisindan iyi performans gosteren bir varlik oldugunu gostermistir
clinkii risk uyarlamasi yapildiginda alternatif yatirim araglarma gore en yiiksek getiriyi konut
saglamistir. Ayrica diger biiyiik varliklarla negatif bir korelasyona sahip oldugundan dolay1 portfoy
riskini azaltmak icin konutun karma varlik portfdyiine dahil edilmesi gerektigini vurgulamistir.
Goetzmann (1993), ABD’de 1976-1986 donemi igin tek aile konutunun yatirimer portfoyiine dahil
edilmesinin etkilerini aragtirmistir. Ev sahipliginin genel portfdy riskini azalttigin1 ve bu nedenle
yatirnmcilara ¢esitlilik avantajlar1 sagladigini tespit etmistir. Chua (1999), bes farkli iilkedeki
varliklar1 inceleyerek uluslararasi diizeyde karma varlik portfdyiiniin kapsamli bir analizini
yapmustir. Dogrudan gayrimenkul yatirimi, hisse senedi, tahvil, nakit para ve altin degiskenlerini
kullanarak 1977-1997 dénemini ii¢ aylik verilerle analiz etmistir. Caligmanin sonucu gayrimenkul
yatiriminin dahil edilmesinin portfoydeki riski azalttigini gostermistir. Englund vd. (2002), 13 yillik
bir siire boyunca Isveg’te konut, hisse senedi, gayrimenkul sirketleri hisse senedi, tahvil ve bono
dahil hanehalki yatirim portfoylerinin kompozisyonunu analiz etmislerdir. Kisa vadede 6nemli bir
farklilik goriilmezken, uzun vadede hanehalkinin konut yatirimi sayesinde ciddi kazanglar elde

ederek portfoylerindeki riski dengeledikleri sonucuna varmuslardir.

1.3.6. Doviz Kuru

Doviz kuru, ulusal ve uluslararasi emtia piyasalari ile finansal piyasalari birbirine baglayan
o6nemli bir gecis aracidir. Gayrimenkul yatiriminin uluslararasi bir boyut kazanmasiyla birlikte doviz
kuru ve konut fiyatlar1 arasindaki iliski giderek daha yakin bir seyir izlemektedir. Déviz kuru
hareketlerinin emlak piyasasi iizerindeki uzun dénemli etkisi bireylerin beklentilerine gore de
sekillenmektedir. Yabanci emlak yatirimcisi genellikle kira geliri, artan konut fiyatlari ve degerlenen
doviz kuru beklentisiyle bu piyasaya giris yapmaktadir (Yang ve Zhigiang, 2102: 146-148). Miller
vd. (1988), Hawaii eyaleti konut piyasasini inceledikleri ¢aligmada, Japon Yeni’nin ABD Dolari
karsisinda deger kazanmasi ve konut fiyatlarinin ortak hareket ettigi sonucuna ulagmislardir.
Satislarin %30’u Japon yatirnmcilar tarafindan gergeklestirilmis ve bu durum konut fiyatlarinin
belirlenmesinde yabanci yatirimcilarin spekiilatif hareketlerinin de etkili olabilecegini gostermistir.
Nominal veya reel doviz kuru, dogrudan veya dolayli olarak konut piyasasi lizerinde bir etkiye
sahiptir. Giiclii yerel para birimi yabanci yatirimeilar konut piyasasindan uzaklastirirken zayif para
birimi onlar1 bu piyasaya c¢ekerek konut talebinde artisa sebep olacaktir. Stabil doviz kuru ise
piyasaya olan giiveni artiracagindan yerel halkin konut piyasasina olan ilgisi canli tutacaktir (Clarke
ve Daniel, 2006: 30).

Do6viz kuru, hizli kredi genislemesi dolayisiyla likidite etkisi, varlik etkisi, beklentiler ve

yayilma etkisi kanaliyla da konut fiyatlarin1 etkileyebilmektedir. Ayrica yerel para biriminin deger
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kaybetmesi ithal ingaat malzemeleri, makine ve techizat kanaliyla insaat maliyetlerinde artisa sebep
olmaktadir. Insaat maliyetlerindeki bu artisi telafi etmek isteyen miiteahhitler ve miilk sahipleri konut
fiyatlarini artirma egilimine girebilirler. Bu nedenle konut fiyatlar ile déviz kuru arasinda pozitif

veya negatif bir iliski olmast muhtemeldir (Kok vd., 2018: 336-339).
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IKiNCi BOLUM
2. TURKIYE’DE KONUT SEKTORU

Tirkiye ekonomisinde 2001 yilinda yasanan kriz sonrasinda yapilan finansal ve ekonomik
reformlar diger sektorlerde oldugu gibi konut sektdrii i¢in de dnemli degisiklikleri beraberinde
getirmistir. Yaganan kriz sonrasinda alinan tedbirlerle goreceli olarak daha diisiik enflasyon oranlari
yakalanmig ve azalan faizlerle birlikte konut sektorii de canlanma egilimine girmistir. Istikrasiz
makroekonomik goriiniim, borglanma imkanlarinin simirli ve yiiksek maliyetli olmasi dolayisiyla
hanehalk: tarafindan ertelenen konut talebinde artis gézlenmistir. Yapilan reformlarla birlikte
Tiirkiye ekonomisi diinyanin en hizli biiyiiyen ekonomileri arasinda yerini almistir. Diinya Bankas1
ve Uluslararast Para Fonu (IMF) tarafindan desteklenen ekonomi politikalar1 disinda piyasa
diizenleyici adimlar ve bor¢ verme standartlarinin belirlenmesi istikrarli bir makro goriiniim
saglanmasina ve biiylimeye katki saglayan unsurlardir. Diisen konut kredisi faiz oranlari, artan gelir,
piyasa diizenleyici adimlar, konut ve insaat sektoriine devlet destegi genel olarak ekonominin daha
6zelde ise konut sektoriiniin biiyiimesine katkida bulunmustur (Coskun ve Jadevicius 2017: 49). 2003
yili sonrasinda Tiirkiye’de emlak, insaat, konut kaynakli biiyiimeye odaklanilmistir. Tiirkiye’de
konut sektoriinii son donemde bazi sosyal tesvikler olsa da genel olarak kisa vadeli biiyiimeyi,
istthdam yaratmay1 ve refah seviyesini artirmay1 amaglayan neoliberal yaklagimlar sekillendirmistir.
Yasal cercevesi olusturulan diizenlemelerle Toplu Konut Idaresi (TOKI) diisiik ve yiiksek gelir
grubuna yonelik konut arzinda 6nemli bir aktor olmustur. Bu sekliyle devlet 6zel konut {iretimini
ciddi sekilde desteklemistir (Coskun vd., 2017: 6). TOKI 2018 yil1 Haziran ay1 itibariyle 837.572
konut {iretimi gergeklestirirken satilan konut sayis1 695.572 ve teslim edilen konut sayisi ise 655.194

olmustur. Toplam konutlarin %86.46’s1 sosyal konut sinifinda yer almaktadir.!
2.1. insaat ve Gayrimenkul Sektoriiniin GSYH icindeki Yeri

Grafik 1 ingaat ve gayrimenkul faaliyetlerinin Tiirkiye ekonomisindeki payimi gostermektedir.
Ertem ve Yilmaz (2014: 6)’a gore konut, ingaat sektoriiniin %80’nini olusturmaktadir. Bu anlamda
ingaat sektoriiniin ekonomideki pay1 biiylik oranda konut sektoriinii yansitmaktadir. Tiirkiye
ekonomisinde ingaat sektoriiniin GSYH igindeki pay1 incelendiginde sektoriin 2002°de %4.5
civarinda olan pay1 2008 yil1 ilk yarisina kadar araliksiz artarak %7.1 seviyesine ulagsmustir. Kiiresel
finans krizinin etkisiyle 2009 y1l1 ikinci yarisina kadar diisiis yasayarak %5.5 seviyesine gerilemistir.

Krizin etkilerini iizerinden hizli atan sektér 2011 yil1 ikinci yarisinda eski seviyelerinin de iizerine

L Detayli bilgi igin bkz: TOKI Konut Uretim Raporu, (Haziran, 2018)



cikmustir. 2013-2017 yillar1 arasinda %38.5 civarindaki payini koruyan sektor bu tarihten itibaren hizl
bir diislis yasamis ve 2019 yil1 ilk yarisinda %6 seviyesine gerilemistir. Ayni dénemde gayrimenkul
faaliyetlerinin ekonomideki pay1 incelendiginde, 2002-2009 doneminde %7.4 ile %11.3 arasinda bir
deger aldigi goriilmektedir. Bu noktada dikkat ¢eken durum kiiresel finans krizi esnasinda sektoriin

GSYH i¢indeki paymi artirmasi ve 2009 yil1 ilk déneminde en yiiksek degeri gérmesidir.

Grafik 1: Insaat ve Gayrimenkul Faaliyetlerinin GSYH I¢indeki Pay:
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Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi

* Uretim yontemiyle hesaplanan GSYH, iktisadi faaliyet kollarina gére zincirlenmis hacim, endeks ve degisim oranlari
serisi iginden y1llik % degisim orani kullanilarak hazirlanmustir.

*2019 verisi 6 ayliktir.

Bu tarihten itibaren diisiis egilimine giren sektdr 2018 yili ikinci yarisinda ele alinan donemdeki
en diisiik deger olan %6 seviyesine gerilemistir. Bu verilerden yola ¢ikarak her iki sektoriin ekonomi
icinde %15’ler civarinda bir paymin oldugu fakat servet ve harcama etkileri dikkate alindiginda bu

oranin ¢ok daha yliksek seviyelerde seyrettigi soylenebilir.

Pek ¢ok ekonomide oldugu gibi, Tiirkiye’de de insaat sektdrii biiyiimenin itici giicii ve ekonomi
icin Oncil gosterge olarak kabul edilmektedir. Sentiirk (2016: 31)’e gore, Tiirkiye’de konut sektorii
biiyiimenin gliglii seyrettigi donemlerde ekonomiden daha hizli bir tempo ile biiyliyerek ekonomiye
katki saglarken, ekonomi kiiciiliirken daha hizli daralmakta ve biiylimeyi olumsuz etkilemektedir.
Grafik 2’de goriilecegi tizere, Tiirkiye ekonomisi 2002-2007 doneminde yillik ortalama %7 civarinda
biiyiirken, ingaat sektdriinde bu oran %17 civarinda gergeklesmistir. Kiiresel finans krizi 6ncesinde

ve esnasinda ise sektordeki kiiciilme genel ekonomiye gore cok daha sert olmustur.
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Grafik 2: GSYH ve insaat Sektorii Biiyiime Hizlar1
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* GSYH iktisadi faaliyet kollarina (A10) gore zincirlenmis hacim (bin TL) verisinden hesaplanarak olusturulmustur.

Krizin etkilerinin en ¢ok hissedildigi 2009 yilinda GSYH %35 kiigiiliirken insaat sektorii bu
donemde %15.9 oraninda daralmistir. Kriz sonrasi doneme bakildiginda 2014 yilina kadar sektoriin
iilke ekonomisinden daha hizli biiylimeye devam ettigi goriilmektedir. En yiiksek biiyiimenin
gerceklestigi 2011 yilinda genel ekonomi %11.1 biiyiirken, ingaat sektoriiniin %24.7 oraninda
biiylidiigii goriilmektedir. 2014 y1l1 ve sonrasinda ise biiyiime rakamlar1 arasindaki makasin daraldigi
goriilmektedir. Dolaysiyla ingaat sektoriiniin genel ekonomiye daha yakin bir biiyiime seyrine

girdigini sOylemek miimkiindiir.

2.2. Konut Harcamalari

Konut sektoriinii 6nemli kilan bir baska unsur da hanehalki tiikketim harcamalarinda 6nemli bir
yer tutmasidir. Daha 6nce ifade edildigi gibi konut carpan etkisi yiiksek sektorler arasinda yer
almaktadir. Bu yoniiyle konut igin yapilacak harcamalar diger sektorlerde de canlanmayi beraberinde
getirebilmektedir. Bu 6zellik konutun ekonomi i¢in dolayl etkileri agisindan da son derece dnemli
oldugunu gostermektedir. Ayrica servet etkisi aracilifiyla da genel tiiketimde bir artisa yol
agmaktadir. Binay ve Salman (2008: 21)’a gore konut servetinde %1 oranindaki artig toplam
tilketimde harcanabilir gelirin %0.2’si oraninda artis saglamaktadir. Grafik 3’te Tiirkiye’de yillar
itibariyle hanehalki tiiketim harcamalarinda en yiiksek payi alan ilk dort sektoriin oram

gosterilmektedir.
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Grafik 3: Hanehalki Tiiketim Harcamasi Dagilimi
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Temel Istatistikler

2002-2018 yillar1 arasinda hanehalki tiiketim harcamasinda ilk sirayr konut ve Kkira
harcamalarinin aldigi goriilmektedir. Bu oran 2002 yilinda %27.3 iken 2008 yilinda %29.1 ile en
yiiksek degere ulagsmistir. Bu yildan itibaren harcama payinda ilk siray1 almaya devam etse de oran
olarak diisiis egilimine girmis ve 2018 yilinda %23.7 olarak gergeklesmistir. Bu durum artan refah
seviyesine bagli olarak ulagim igin daha fazla harcama yapilmasi ve ulagtirma paymin %8.7°den
%18.3’e ¢ikmasiyla agiklanabilir. Konut harcamalarinin toplam tiiketim harcamasindaki oran1 2018
yil1 itibariyle %23.7’ye gerilemis olsa da tiim tiikketim harcamalarinin yaklasik 1/4’iinii olusturdugu
mobilya, ev aletleri vb. harcamalar dahil edildiginde %30 gibi ciddi bir orana tekabiil ettigi

goriilmektedir.

2.3. Insaat Sektoriiniin Istihdama Katkis:

Grafik 4 Tirkiye’de insaat sektoriinde calisan kisi sayisini1 ve bunlarin toplam isglictindeki
oranini gostermektedir. Grafigin sag ekseni, ingaat sektoriinde caligsan kisi sayisini belirtmektedir.
2005-2018 yillar1 arasinda ingaat sektdriinde calisan sayist %81.6 oraninda artarken toplam
isgiiclindeki artis ise %46.3 olarak gergeklesmistir. 2005 yilinda ingaat sektdriinde calisan sayisi 1
milyon 97 bin iken 2018 yilinda 1 milyon 992 bine ulasmstir. Bu verilere gére 2005 yilinda insaat
sektoriiniin toplam istihdam igindeki pay1 %5.59’dan 2018 yilinda %6.93’¢ ulasmustir. Grafikte
dikkat ¢eken bir baska husus da 2011-2017 yillar1 arasinda ingaat sektoriiniin istihdam oraninin %7
seviyelerinin iizerinde seyrederken 2018 yilinda bu seviyenin altina inmesidir. Bu durum 2017 yili
Subat ayi itibariyle tekrar ¢ift haneli rakamlara ¢ikan enflasyon orani ve artan faiz oranlarinin sebep

oldugu talep diisiisti ve sektordeki durgunlukla agiklanabilir.
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Grafik 4: Insaat Sektorii Istihdam Saysi ve Isgiicii Oram
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Kaynak: TUIK, Temel Istatistikler

2.4. Faiz Oranlari ve Konut Kredileri

Cobandag (2010: 142)’a gore Tirkiye ekonomisinde nominal faiz oranlarmin talep edilen
konut kredi miktar1 iizerinde negatif etkisi vardir. Bir baska ifadeyle nominal faiz oranlar1 arttiginda
bankalarca kullandirilacak olan konut kredilerine talep azalacaktir. Tiirkiye konut piyasasinda 2003
yilindan itibaren gozlenen talep ve arz yonlii canlanma ile konut fiyatlarmin artiginda, diisme

egiliminde olan faiz oranlarinin 6nemli etkenlerden biri oldugunu séylemek miimkiindiir.

Grafik 5 Tirkiye’de 2003-2019 yillari i¢in konut kredisi faiz orani ile 2005-2019 donemi i¢in
titketicilerin kullandiklar1 konut kredisi miktarim1 6 aylik donemler halinde gdstermektedir. 2003
yilinin ilk yarisinda %45.3 olan konut kredisi faiz oram1 hizli bir diisiis yasayarak 2006 yil1 ilk
déneminde %15 civarina gerilemistir. 2006-2009 yillar1 arasinda dar bir bantta dalgalanan faiz
oranlar1 2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren diisiislini siirdiirmiis ve 2013 yili ilk yarisinda %9
seviyesine kadar inmistir. Uzun bir siire %10-14 bandinda hareket eden faiz oram1 2017 yili ilk
yarisinda tekrar ¢ift haneli rakamlara yiikselen enflasyon oranina kayitsiz kalmamus, yaklasik 1 yil
gecikmeyle 2018 yili ilk yarisinda sert bir yiikselis yasayarak kisa siirede %14.2°den %24.3
seviyesine yiikselmistir. 2019 yili ilk g¢eyreginde kismu bir diisiis yasamis olsa da hala %20

seviyelerinde dalgalanmaktadir.

Mevduat bankalari tarafindan kullandirilan konut kredisi verilerinin yayinlanmaya basladigi
2005 yil1 ikinci yarisinda hanehalki 12.376 milyon TL konut kredisi kullanmistir. 2007 yilinda ABD
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konut piyasasinda baslayan sorunlar ve ardindan yasanan kiiresel finans krizine ragmen kullanilan
konut kredisi miktarinda her donem artig yagsanmaya devam etmis ve 2009 yil1 ikinci yarisinda 42.518
milyon TL’ye ulagmistir. Krizin ardindan artisin1 daha da hizlandiran kredi miktar1 2018 yil1 ilk
yarisinda 186.298 milyon TL olmustur. Yiikselen konut kredisi faiz oranlariyla birlikte bu noktadan
itibaren kismu bir diisiis yasayan kredi miktar1 2019 yili ilk 6 ayinda 168.573 milyon TL olarak
gerceklesmistir. 2005 yiliyla kiyaslandiginda konut kredisi miktar1 2019 yili ilk yarisi itibariyle
%1262 oraninda artarken, kiiresel finans krizi sonrasi i¢in temel alinan 2010 yili ilk yarisiyla

kiyaslandiginda ise %243.5 oraninda artmustir.

Grafik 5: Konut Kredisi Faiz Oram ve Konut Kredisi Miktar:
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Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi

* Konut kredisi miktar1, mevduat bankalarica kullandirilan konut kredisi miktarini gdstermektedir.

1990’11 yillardaki istikrarsiz goriiniimii izerinden atan Tiirkiye ekonomisinde 2001 krizinden
sonra hizli bir sekilde diisen faiz oranlarinin bireylerin finansal yiikiimliiliiklerinin artmasinda dnemli
bir rol oynadigi sdylenebilir. Grafik 6 mevduat bankalarinin hanehalkina sagladigi kredilerin
dagilimim gostermektedir. 2007 y1linda hanehalkinin kullandig1 toplam kredi miktar1 92.287 milyon
TL iken 2018 yili sonunda bu rakam 487.509 milyon TL’ye ulagarak %428 oraninda bir artig
kaydetmistir. Ayn1 donemde konut kredilerindeki artis miktari %472 olmustur. Konut kredileri
toplam krediler i¢inde %30 iizerinde pay alirken bu oranin 2015-2018 yillar1 arasinda daha yiiksek
bir degere sahip oldugu goriilmektedir. Grafikte dikkat ¢eken bir baska konu da ayni1 donemde ihtiyag
kredilerinin aldig1 payin ciddi sekilde artarak %31.5°ten %41.5’e yiikselmesidir. Tasit kredilerinin
de bu donemde %6.38’den %1.4’e geriledigi goriilmektedir.
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Grafik 6: Konut Kredilerinin Bireysel Krediler icindeki Pay1 (%)
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Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi

* Mevduat bankalar1 tarafindan kullandirilan kredileri gostermektedir.

* 2019 verisi Ocak-Haziran dénemini kapsamaktadir.

2.5. Konut Arz ve Talebi

Tirkiye Miiteahhitler Birligi (TMB) (2015)’ne gore konut satis istatistikleri konut talebini
temsil ederken yap1 izin istatistikleri, yap1 ruhsatlari ile birlikte ne kadar konutun tamamlanmakta ve
kullanima hazir hale gelmekte oldugunu gostermesi agisindan konut arz durumunu ifade etmektedir.
Grafik 7 Tiirkiye konut piyasasinda yapi ruhsatlarini, yap1 kullanma izin belgelerini ve konut satig
rakamlarin1 gostermektedir. Yapi1 ruhsati, planlanan insaat i¢in belediyelerden alinan izin belgesini
yani ingaatina baslanacak konut sayisini ifade ederken yap1 kullanma izin belgesi ingaati tamamlanip
oturuma hazir hale gelen konut sayilarini belirtmektedir. Konut satis rakamlari ise tiim alt baglik

tiirlerinde -ipotekli, diger, yabanci, ilk el, ikinci el- ger¢eklesen satiglarin tamamini géstermektedir.
2.5.1. Konut Arzi

Yapi ruhsati ve yapi kullanma izin belgesi konut tretimini gostermektedir. Grafik 7
incelendiginde kiiresel finans krizinin yasandigi 2008-2009 yillarinda iiretim tarafimin sakin ve
temkinli bir seyir izledigi goriilmektedir. Yap1 ruhsati rakamlar1 2008 y1l1 ikinci ¢eyrek ve 2009 yili
dordiincii ceyrek diginda 109-136 bin bandinda hareket etmistir. Ayn1 donemde yap1 kullanma izin
belgeleri ise 91.5-131 bin araliginda degisim gostermistir. Krizin ardindan 2010 yili dérdiincii
ceyrekte 428.766 adet olarak gerceklesen yap1 ruhsati tarihi yiiksek rakamlardan biri olmustur ve bu
ani yiikselis genel seyirle kiyaslandiginda dikkat ¢ekicidir. Bu durum iireticilerin diismekte olan faiz

oranlar1 ve artis egiliminde olan konut satis rakamlar1 dolaysiyla konut piyasasinin gelecegine
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yonelik olumlu beklentileri ve konut arzini erkene ¢ekmeleriyle agiklanabilir. Bu ani yiikselig 2011
yili ilk ¢eyrekteki 109.618 rakamiyla dengelenmistir. Bu iki ¢eyrekten itibaren yiikselis trendine
giren yapi ruhsatlar1 2017 yili Giglincii geyreginde 527.198 ile galisilan donemdeki en yiiksek degeri
almigtir. Artigin sebebi olarak son birkag yildir yiiksek seyreden konut satig rakamlari, sektore
yonelik tegvikler ve yiikselen enflasyon oranina ragmen disiik seyrini siirdiiren faiz orani

gosterilebilir.

Grafik 7: Konut Satis, Yap1 Ruhsat ve Yap1 Kullanma izin istatistikleri
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Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi; TUIK, Temel istatistikler

*2008-2012 doénemindeki konut satislart il merkezleri ve merkez ilgeleri, 2013 sonras1 veriler tiim il sinirlarin:
kapsamaktadir.

* Yap1 Kullanma izin ve Yap1 Ruhsat: rakamlari daire say1larim gostermektedir.

* 2019 y1li ikinci ¢eyrekte 249.363 adet konut satilmustir.

Bu ceyrekten itibaren yapi ruhsatlarinda ¢ok sert diisiis yasanmig ve 2019 yili ilk geyrekte
75.183 rakamina gerileyerek kiiresel finans krizi donemindeki rakamlarin dahi altina inmistir. Yap1
kullanma izin belgeleri ise kriz sonrasinda ani ¢ikiglar yasamamis donemlik artis ve azaliglarda daha
dengeli bir seyir izlemeye devam etmistir. 2011 yili ilk ¢eyrekte 106.256 rakamindan baslayan
yiikselis trendi 2014 y1li ilk ¢eyrekte 262.982 seviyesine ulasmistir. Bu donemden itibaren 154-251
bin arasinda degisen donemlik veriler 2018 yili son ¢eyrekte 274.490 rakamin1 gorerek sert bir
sekilde dalgalanan yapi ruhsati rakamlariyla ters yonde hareket etmistir. Bu anlamda yap1 kullanma

izin belgelerinin yap1 ruhsatlarina gére son donemde konjonktiirden daha az etkilendigi sdylenebilir.
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2.5.2. Konut Satislar1

Grafik 7’deki konut satis rakamlar1 incelendiginde ii¢ ayri donemin on plana c¢iktig
goriilmektedir. 2008-2012 yillar1 arasinda donemlik ani yiikselisler ve azaliglar yasansa da artan bir
patika takip eden rakamlar 200 bin bandinin altinda ger¢eklesmistir. 2012 yili son g¢eyreginde
baslayan sert yiikselisle bu bandin digina ¢ikilarak 2013 yilinda 290 bin iizerine ulasilmigtir. 2014
yilindaki iki ¢eyreklik ihlal disinda 2018 yil1 son ¢eyregine kadar bu seviyesini koruyan satiglar 2019
yiliilk ¢eyreginde 256 bin ve ikinci ¢ceyreginde 249 bin seviyesinde gercekleserek uzun bir siire sonra
300 bin seviyesini agag1 yonlii kirmistir. Bu seviyenin gecici mi kalici mi1 oldugunu diger geyreklerde
gerceklesecek olan satig adetleri gosterecektir. Bu rakamlardan yola ¢ikarak konut satig rakamlarimin
yap1 kullanma izin belgeleri gibi daha sakin bir trend takip ettigi ve konjonktiirel dalgalanmalardan

yap1 ruhsati kadar etkilenmedigi sonucuna varilabilir.
Grafik 8, 2013-2019 yillar1 arasinda toplam satislar i¢inde ipotekli konut satiglarinin miktarini
yiizdesel olarak ifade etmektedir. Grafikte goriildiigii gibi ipotekli satislarin oranmi tiim dénemlerde

%30 seviyesi veya altinda seyretmistir.

Grafik 8: Konut Kredisi Faiz Oram ve Ipotekli Konut Satis Rakamlari
S
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Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi; TUIK, Temel Istatistikler

Konut kredisi faiz oraninin %10 seviyelerinde oldugu 2013 y1l1 ilk iki ¢ceyreginde ipotekli konut
satig oran1 %30 civarindayken, artan faiz oranlariyla birlikte bu oran %25’lere inerek negatif yonde
bir tepki vermistir. 2018 yil1 ilk ¢eyregine kadar ipotekli konut satig rakamlarinin dalgalanan faiz
oranina gore %20-25 bandinda hareket ettigi goriilmektedir. Bu tarihten itibaren hizla yiikselise

gecen faiz oranlartyla birlikte ipotekli konut satis oraninda da sert bir diisiis yasanmis ve %]15’lerin
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altina inmistir. Grafikteki verilerden yola ¢ikarak ipotekli konut satislarinin faiz oraniyla giiclii bir

negatif etkilesim i¢inde oldugunu séylemek miimkiindiir.

2.5.3. Konut Stoku

Konut satig rakamlariyla ilgili diger bir husus da arz ve talep konusunda gdsterge niteligi
tasiyan konut stok rakamlaridir. Tablo 2 Tiirkiye’de ilk el ve ikinci el ayriminda konut satig
istatistiklerinin tutuldugu 2013 yilindan sonraki donemlerin kiimiilatif konut stok rakamlarim
gostermektedir. Tablodaki verilere gore Tiirkiye’de 1 milyonun iizerinde satilmay1 bekleyen konut
mevcuttur, fakat konut stoku artis miktar1 2014 yilindan sonra azalis egilimine girmistir. 2014 yilinda
bir 6nceki yila gore %120 oraninda artis kaydeden konut stoku, 2018 yilinda %26 oraninda artmistir.

Tablo 2: Tiirkiye’de Konut Stoku

Yil Yap1 Ruhsat | Yapi Kullanma | Ilk El Konut Satis | Kiim. Konut Stoku

2013 839 630 726 339 529.129 197.210

2014 1031 754 777 596 541.554 433.252

2015 897 230 732 948 598.667 567.533

2016 1 006 650 754 174 631.686 690.021

2017 1383 203 824 627 659.698 854.950

2018 654 227 873034 651.572 1.076.412
2019 1.C 75183 245 819 198.332 1.123.899

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi; TUIK, Temel Istatistikler ve yazarin kendi

hesaplamalari

2.6. Konut Fiyatlari

Konut piyasasindaki gelismelerin 2008 kiiresel finans krizinde 6nemli bir paya sahip olmast,
konut fiyatlarinin ve bu sektore saglanan kredi miktarinin yakindan takip edilmesi gerekliligini daha
fazla 6n plana ¢ikarmistir. Konut fiyatindaki degisimler hem kendi piyasasindaki gelismeleri
gostermesi hem de diger makroekonomik degiskenlerle olan yakin iliskisi hakkinda bilgi vermesi
bakimindan 6nemlidir (Yildirim, 2017: 10).

Grafik 9, Tiirkiye ekonomisinde 2010-2019 yillarinda TUFE ile konut fiyat endeksini
gostermektedir. 2010 yili Mart ay1 verisi baslangi¢ olarak 100 temel puan olarak belirlenmistir.
Grafik incelendiginde 2010-2013 doneminde konut fiyat endeksi ile TUFE’nin bir baska ifadeyle
enflasyonun ¢ok yakin bir hizla arttigi goriilmektedir. Bu tarihten itibaren konut fiyatlan ile
enflasyonun arasindaki makas agilmaya baglamistir. Konut lehine yaganan bu durum 2017 yili ikinci
yarisina kadar devam etmistir. Bu duruma gii¢lii konut talebi ve konut satisindan elde edilen gelirin

mevduat hesabi i¢in verilen nominal faizden daha yiiksek getiri saglamasi neden olarak gosterilebilir.
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Grafik 9: TUFE ve Konut Fiyat Endeksi
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Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Yillar itibariyle konut fiyatlar1 2017 yilinin ikinci yarisina gelindiginde 224.9 puan seviyesine
kadar ytikselmistir. Daha net bir ifadeyle 2010 yilinda 100.000 TL’ye satilan bir konutun 2017 y1lina
gelindiginde 224.900 TL degerine ulastig1 ifade edilebilir. Konut fiyatlarindaki artisin yavaslamasi
ve enflasyonun hizli bir sekilde artmaya basladigi bu dénemden sonra her iki endeks de birbirine
oldukga yakin bir seviyeye gelmistir. Konut fiyat endeksinin resmi olarak hesaplanmaya basladigi
2010 y1l1 ile 2019 yili Mayis ay1 arasindaki artis oran1 %136.9 olarak gergeklesirken ayni1 donemde

enflasyon %133.6 oraninda artmistir.

Grafik 10 ise Tirkiye ile diger tilkelerin (gelismis ekonomiler, gelismekte olan ekonomiler ve
Euro bolgesi) 2010-2018 donemindeki reel konut fiyat endekslerini gostermektedir. Grafik
incelendiginde Tiirkiye’deki reel konut fiyat endeksinin 2014 yil1 ikinci ¢eyregine kadar gelismekte
olan tilkeler konut fiyat endeksiyle ¢ok benzer hareket ettigi goriilmektedir. Gegen 4 yillik siirede
Tiirkiye’de konut fiyatlar reel olarak %8.3 artarken, gelismekte olan iilkelerde bu oran %10.5 olarak
gergeklesmistir. Ayn1 donemde gelismis tilkelerdeki konut fiyatlarinda reel anlamda herhangi bir
degisim olmazken Euro bolgesi iilkelerinde ise %9.1 oraninda gerileme yasanmustir. 2014 y1li ikinci
ceyreginden sonra yaklasik 2 yillik bir siirede Tiirkiye’de konut fiyatlari reel olarak %16.3 oraninda
artis kaydederek diger ekonomilerin tamamindan pozitif olarak ayrigmistir. Bu zaman diliminde
gelismekte olan iilkelerdeki konut fiyatlar1 yerinde sayarken, gelismis ekonomilerdeki artis oram
%09.6 ve Euro bolgesinde %6 olmustur. 2016 yili {iglincii ¢eyreginden sonra Tiirkiye’de konut
fiyatlar1 sert bir sekilde diizeltme yasamaya baslamustir.
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Grafik 10: Tiirkiye ve Diger Ekonomiler Reel Konut Fiyat Endeksleri
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Tepe noktast olan 2016 {igiincii ¢eyregine gore kiyaslandiginda bu diisiis oram1 2018 yilt
sonunda %17.3 olmustur. 2010-2018 donemi bir biitiin olarak ele alindiginda Tiirkiye’de konut
fiyatlar1 reel olarak %4.2 artig kaydetmistir. Bu donemde gelismekte olan {ilkeler, gelismis iilkeler

ve Euro bolgesi konut fiyatlari sirasiyla %15.4, %15.4, %0.9 oraninda artmustir.

2.7. Alternatif Yatirnm Araclari ve Konut

Konut yillar boyu tiiketim hizmeti saglayan uzun émiirli bir varliktir. Baz1 6zellikleri konutun
yatirim araci olmasinin yaninda tiiketim mali olarak da 6n plana ¢ikmasini saglamaktadir. Sahibine
barinma imkani saglamasi, fiyatinin beklenen hizmet akiginin indirimli degeri ile belirlenmesinde rol
oynarken konutu ayricalikli bir yere koymaktadir. Bu 6zelligi nominal konut fiyatlarinin hisse senedi
ve ticari gayrimenkul gibi yatirim araglarina benzer keskin diigiisler yasamasini engellemektedir.
Bundan dolay1 konut piyasasinin baski altinda oldugu donemlerde miilk sahipleri zarar edecekleri
fiyatlara konutlarini satmaktan kaginirlar. Bu baski konut satig rakamlarinda daralma olarak piyasaya
yansirken, fiyatlarda ¢okiis sayilabilecek bir durum yasanmaz. Calismalar sektoriin kendine 6zgii
dinamiklerinin oldugunu ve fiyat degisimlerinin 3/5’inin bu dinamiklerle agiklanabilecegini
gostermektedir. Geri kalan kisim ise, gelir, faiz orani, banka kredisi ve hisse senedi fiyati gibi
degiskenlerle agiklanabilir (Zhu, 2003: 11). Tiirkiye’de hisse senedi yatirnminin riskli goriilmesi,
diger finansal varliklarin getirilerinin diisiik olmas1 sebebiyle bireyler enflasyondan korunmak ve
getiri elde edebilmek i¢in altin, doviz ve konut gibi yatirim araglarma yonelmektedir. Bu baglamda

konut fiyatlar1 ve alternatif yatirim araglarinin getirilerini degerlendirmek 6nem arz etmektedir.
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Grafik 11, 2010 Ocak - 2019 Mayis donemi i¢in alternatif yatinm araglari ve konut fiyat
endeksinin enflasyona gore getirileri hakkinda bilgi vermektedir. 2010 yili Ocak ay1 100 temel puan

almarak veriler esitlenmis ve 2011 yil1 itibariyle yillik getiriler hesaplanmaya baslamistir.

Grafik 11: TUFE, Alternatif Yatirim Araclar1 ve Konut Fiyat Endeksi
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ABD Dolar1 ve Cumhuriyet altini i¢in aylik kapanis satis rakamlari, BIST100 i¢in aylik kapanis
degeri alinmistir. Grafik incelendiginde 2010-2016 doneminde altin disindaki tiim yatirim araglarinin
birbirine yakin seyir izledigi ve genel olarak enflasyonun iizerinde hareket ettigi goriilmektedir. Altin
ise 2010-2012 yillar1 arasinda %85.8 oraninda artis kaydederek diger yatirim araglarindan 6nemli
Olgiide ayrigmig fakat bu farklilagsma 2014-2016 yillar1 arasinda tekrar dengeye gelmistir. 2016
yilindan sonra yatirim araglarinin fiyatlarindaki ciddi farklilasma dikkat ¢ekicidir. Bu tarihten sonra
altin, ABD Dolar1 ve BIST 100 enflasyonun ¢ok {izerinde artis kaydetmis fakat BIST 100 endeksinde
2018 yilindan sonra bu artis yerini sert diistise birakmustir.

Konut fiyat endeksi bu donemde diger yatirim araglarina gore sakin bir seyir izleyerek
enflasyon tizerindeki artigin1 stirdiirmiistiir. 2010 Ocak - 2019 Mayis dénemi bir biitiin olarak ele
alindiginda TUFE %137.6 oraninda artarken konut, ABD Dolari, altin ve BIST 100 sirastyla %143,
%311, %388, %116 oraninda yiikselis kaydetmistir. Verilerden yola ¢ikarak BIST 100 disindaki
yatirim araglarmin galigilan donemde enflasyon tizerinde artis kaydettigi fakat enflasyonun sert
sekilde yiikselis yasadigi donemlerde altin ve doviz yatiriminin konut yatirimina gore daha yiiksek

getiri sagladigi sOylenebilir. Ayrica konut yatirnminin enflasyondan korunmak amaciyla tercih
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edilmesindeki hakliligin veriler tarafindan desteklendigi, Kira getirisi de dikkate alindiginda bu
oranin énemli dl¢iide artacag ifade edilebilir.

2.8. Konut Sektoriine Yonelik Diizenlemeler

2001 krizi sonrasinda konut sektoriinde 6nemli yapisal reformalar da gerceklestirilmistir. 1984
yilinda fakir halkin sehir yasami icin konut ihtiyaglarmi karsilamak amaciyla kurulan TOKI 2004
yil1 itibariyle daha etkin bir yapiya doniistliriilmiis dar ve orta gelir grubuna yonelik sosyal konut
projelerinin insasinda etkin bir rol iistlenmistir. 2007 yilinda ise 5582 sayili mortgage yasasi hayata
gecirilmistir. Bu yasa hanehalkinin bankalardan ipotek teminatli olarak uzun vadeli konut finansmani
saglamasina imkani vermistir. 2012 yilinda 3402 sayili Kadastro ve 2644 sayili Tapu Kanunu’nda
degisiklikler yapilarak yabancilarin Tiirkiye’de gayrimenkul aliminda “Karsiliklihk Ilkesi”
kaldirilmustir (Yildirim, 2017). Ayni yildan itibaren kentsel afet risklerini azaltmaya yonelik kentsel
doniisiim ¢abalar1 hizlandirilmistir. 2014-2018 dénemi i¢in hiikiimetin 10. Kalkinma Plani’ndaki ana
hedeflerinden biri afet riskini azaltmak amaciyla altyapisi olmayan gecekondu bdlgelerini kaldirmak
olmustur. Bunun i¢in Cevre ve Sehircilik Bakanligi’na afet riski tasiyan konutlarin belirlenmesi ve
TOKI araciligiyla yenilenmesi hususunda yetki veren 6306 sayili Kentsel Déniisiim Yasast
cikarilmistir. Buna benzer bir bagka calisma da iilke genelinde deprem riski tasiyan binalarin
yenilenmesine yoneliktir. 2000 y1lindan 6nce insa edilen binalar daha diisiik diren¢ kodlar1 sebebiyle
depreme karsi dayaniksiz olarak kabul edilmektedir. Ulke genelinde 19 milyon binadan 14
milyonunun yeni direng kodlarina gore test edilmesi ve bunlardan 6-7 milyon binanin
gliclendirilmesi ve yeniden inga edilmesi gerektigi tahmin edilmektedir (IMF, 2017: 47).
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UCUNCU BOLUM
3. KONUT FiYATLARINI iNCELEYEN AMPIiRiK LITERATUR OZETi

21.yiizyilin basinda ABD’de hizla yiikselen konut fiyatlarini takiben konut sektoriinde
baslayan sorunlar ve bunun kiiresel finans krizine doniiserek tiim diinya ekonomilerinde ciddi
sorunlara yol agmasi, politika yapicilar ve akademisyenler igin konut piyasasinin ve 6zellikle konut
fiyatlarinin takibini daha 6nemli hale getirmistir. Konut sektoriiniin ekonominin geri kalani tizerinde
sahip oldugu giiclii etki sebebiyle konut fiyat artislar1 ve bunun makroekonomik degiskenlerle
iligkisinin tespiti, bu sektérden kaynakli yeni bir krizin olusmamasi i¢in gerekli tedbirlerin alinmasina
katki saglayacaktir. Konut fiyatlarinin parasal aktarim mekanizmasi ve istihdam ile olan yakin
iliskisi, hanehalk: tiiketim harcamasinda ¢ok biiylik bir yer tutmasi ve iktisadi dalgalanmalarda
oynayabilecegi oncii rol dolayisiyla hem gelismis iilkelerde hem de diger ekonomilerde pek ¢ok
arastirmanin konusu olmustur. Calismanin bu boliimiinde 90’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren
diger iilkelerde ve Tiirkiye’de konut fiyatlarii ele alan c¢aligmalar iki ayr1 baslik altinda

Ozetlenmektedir.
3.1. Diger Ulkelerde Konut Fiyatlar1 Uzerine Yapilan Cahsmalar

Englund ve loannides (1997), Basit En Kiigiik Kareler (OLS) ve Genel En Kiiglik Kareler
(GLS) yontemlerini kullandiklart ¢aligmalarinda 15 OECD iilkesindeki konut fiyat belirleyicilerini
1970-1992 yillarin1 kapsayan verilerle incelemislerdir. Caligmanin sonuglari tilkeler arasinda dikkate
deger bir benzerlik oldugunu ve reel konut fiyatlarinin ilk farklarinda 6nemli 6lgiide birlikte hareket
ettigini gostermistir. Gecikmeli GSYH biiylimesinin ve reel faiz oraninin ciddi bir tahmin edici
ozellik gosterdigi ve GSYH’nin konut fiyatlarini pozitif yonde etkiledigi, faiz oranlarinin ise negatif
etki yarattig1 sonucuna ulasmislardir. Tanimlayici literatiirde agik tilke ekonomilerindeki konut fiyat
dinamiklerinin birbirine bagli oldugu belirtilirken ¢aligmalarinda bu durumu destekleyen giiclii kanit

bulamadiklarini ifade etmektedirler.

Baffoe-Bonnie (1998), ABD’de yapisal olmayan bir tahmin teknigi kullanarak dort temel
makroekonomik degiskenin konut fiyatlari, ulusal ve bélgesel konut satiglart tizerindeki dinamik
etkilerini analiz etmigtir. Konut satis rakamlari, konut fiyatlari, mortgage faiz orami, TUFE,
istihdamdaki degisim ve para arzi degiskenlerinin kullanildig1 calisma 1973:1-1994:4 dénemini
kapsamaktadir ve ¢eyreklik veriler kullanilmistir. Vektor Otoregresyon Modelinden (VAR) elde

edilen sonuglara gore konut fiyatlar1 ve konut satis rakamlari ekonomik temellere gore hareket



etmektedir. Ekonomik kosullar bolgeden bolgeye farklilik gosterdiginden bolgesel konut fiyatlart ve
konut satislar1, faiz oran1 ve para arzi kadar bolgesel istihdam rakamlar: ile enflasyon oranini da
yansitmaktadir. Konut piyasasi hem ulusal hem de bolgesel diizeyde istihdam artigina ve ipotek
kredisi oranindaki soklara karsi ¢ok duyarli bulunmustur. Calisma ayni zamanda ekonomik
faktorlerin farkli bolgelerde ve farkli zamanlarda konut fiyatlari ve konut satis rakamlari tizerinde
degisken etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla ekonomik degiskenlerin tek basina bazi
bolgelerdeki fiyat ve satig rakamlarindaki degisimleri agiklayamadigi ortaya konmustur.

Lastrapes (2002), 1963:01-1999:08 donemini kapsayan ¢alismasinda ABD’de ikamet amagli
konut fiyatlarinin para arzi soklarina olan dinamik tepkisini arastirmistir. Calismanin amaglarindan
birisinin konut piyasasini sekillendiren ekonomik davranigi anlamak oldugunu belirtmistir. Degisken
olarak para arzi, faiz orani, sanayi liretim endeksi, {iretici fiyat endeksi ve uzun dénemli mortgage
faiz orani kullanilmistir. Para arzi soklari pek ¢ok teorik model tarafindan desteklenen kisitlar
kullanilarak VAR yardimiyla ampirik olarak belirlenmistir. Aylik verilerin kullanildigi modelde
pozitif para arz1 soklari, sanayi tiretimi, faiz oran1 ve enflasyonun konut piyasasi ve fiyatlarindaki
dalgalanmalar tizerinde 6nemli dinamik etkilere sahip oldugu sonucuna ulasilmigtir. Konutun bir
varlik olarak roliiniin hesaba katildigi standart dinamik konut modelinin, para politikasinin konut
piyasalar1 tizerindeki etkilerini 6ngdrmede yararli bir ¢erceve olusturdugu fakat para arzi soklarinin
enflasyona yol agarak konut fiyatlari tizerinde bazen negatif etkiye yol agabilecegi de belirtilmistir.
Ayrica vergi reformu ve faiz orani siibvansiyonlar1 gibi diger politika araglarinin konut piyasalari
tizerindeki etkilerini hesaplamak i¢in bu modelin bir baslangi¢ noktasi olarak kullanilabilecegi ifade

edilmistir.

Apergis ve Rezitis (2003), Yunanistan’da bazi makroekonomik degiskenlerin konut fiyatlart
tizerindeki dinamik etkisini 1981-1999 doénemini kapsayan c¢eyreklik verilerle arastirmigtir.
Makroekonomik degiskenlerin konut fiyatlarina etkisinin incelenmesinde konut sektoriiniin Yunan
ekonomisinin geri kalani ile tam etkilesimini yakalamak i¢in Hata Diizeltme Vektor Otoregresif
Modeli (ECVAR) kullamlmigtir. Konut kredisi faiz oranlari, istihdam, enflasyon ve para arzi
degiskenlerinin dahil edildigi ¢aligma sonucunda konut kredisi faiz oranmimin konut fiyatlarindaki
degisimin en Onemli agiklayicisi oldugu tespit edilmistir. Faiz oranlarindaki soklarm konut
fiyatlarinda diisiise sebep olurken enflasyon, istihdam ve para arzindaki soklarin ise konut fiyatlarini
artirdigr belirtilmistir. Etki tepki analizi sonucuna gore faiz oran1 4 ¢eyreklik dénem ic¢inde konut
fiyatlarindaki degisimin %20.8’ini, 20 ¢eyreklik donem iginse %46.5’ini agiklamaktadir. Faiz oranim
takip eden degiskenler %16.7 ve %13.3 kisa donem oranlariyla istihdam ve enflasyondur. Daha uzun
dénem igin enflasyonun konut fiyatlarindaki degisimin %35.5%ini istihdamin ise %15.2’sini
acikladigi tespit edilmistir. En diisiik agiklama giiciine sahip degiskenin ise kisa donemde %5.4, uzun

donemde %1.2 ile para arzi oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Tsatsaronis ve Zhu (2004), 1970:1-2002:4 doénemini kapsayan ¢eyreklik verilerle 17
sanayilesmis tilkedeki konut fiyat belirleyicilerini Yapisal Vektor Otoregresyon Modeli (SVAR)
kullanarak analiz etmiglerdir. Konut fiyatlarinin disinda ¢alismaya dahil edilen degiskenler GSYH,
TUFE, kisa donem faiz orani, kisa ve uzun dénem faiz makasi ve enflasyondur. Calismanin sonucuna
gore ulusal piyasalarda bazi farkliliklar gériilmesine ragmen konut fiyatlariin ana belirleyicisi
enflasyondur. Ayrica enflasyon, faiz orani ve konut fiyatlar1 arasindaki iliskiye dikkat ¢ekilerek uzun
stire devam eden yiiksek enflasyonun ardindan yasanacak sert diisiisiin konut fiyatlariyla diger
degiskenler arasindaki uzun donemli iligkide kisa vadede dengesizlige yol agacagini belirtmislerdir.
Bu durumun para politikasi karar vericileri i¢in dnemli oldugunu ve faiz oranlarindaki diisiisiin konut

fiyatlarinda yiikselise sebep olabilecegini ifade etmislerdir.

Gallin (2006), ABD konut piyasasinda gelir ile konut fiyatlar1 arasindaki iliskiyi 1975:1-2002:2
doénemi i¢in ¢eyreklik veriler kullanarak arastirmustir. Analizin degiskenlerini kisi bas1 gelir, niifus,
borsa endeksi, insaat sektorii isci maasi, kisi bast harcama deflatorii olusturmaktadir. Ulke capinda
ve sehir bazinda ayri ayri analizlerin yapildigi ¢alismanin sonuglarma gore, ulusal verilerin
kullanildig: standart testler gelir ile konut fiyatlar1 arasinda esbiitiinlesme olmadigini gostermistir.
Sehir bazinda ise uzun dénemli iliskinin arastirilmasi i¢in daha giiglii kabul ettigi panel veri analizi
yontemini kullanarak 23 yili agkin bir siireyi kapsayan ¢eyreklik verilerle 95 bolgeyi incelemistir. Bu
analiz sonucuna gore de gelir ile konut fiyatlar1 arasinda esbiitiinlesme olmadigi goriilmiis fakat
bunun makroekonomik faktorlerin konut fiyatlarini etkilemedigi anlamina gelmedigi sadece konut
fiyatlarinin gelir gibi temel bir degiskenle uzun dénemde sabit bir dengede ilerlemediginin gostergesi
oldugu ifade edilmistir.

Egert ve Mihaljek (2007), Merkez ve Dogu Avrupa’daki 8 gegis ekonomisi ile 19 OECD
iilkesinin dahil oldugu toplam 27 iilke i¢in panel veri analizi yontemini kullanarak konut fiyatlarinin
belirleyicilerini arastirmiglardir. Veri kisitlar1 dolayisiyla OECD iilkeleri i¢in 1975,1994-2005 ve
gecis ekonomileri i¢in 1993,1998-2005 donemi ¢eyreklik verileri kullanilmistir. Reel gelir, reel faiz
orani, demografik faktorler gibi temel ekonomik gdstergelerle; konut kalitesinde, konut piyasasi
kurumlarinda ve konut finansmaninda iyilestirmeler gibi baz1 gecise 6zgii faktorler degisken olarak
kullanilmigtir. Calisma sonucunda hem OECD iilkelerinde hem de gegis ekonomilerinde konut
fiyatlarinin agiklanmasinda makroekonomik temellerin 6nemli bir rol oynadig tespit edilmistir. Kisi
bas gelir ile konut fiyatlar1 arasinda pozitif giiglii bir iliski bulunmustur. Ayrica reel faiz oranlar ve
konut kredileri ile konut fiyatlar arasinda anlamli bir iligki tespit edilmistir. Gegis ekonomilerinde
konut fiyatlarinin, reel faiz oranlan distiigiinde OECD iilkelerine gore iki kat daha hizli artma
egiliminde oldugu ve OECD iilkelerinde konut fiyatlarinin ge¢is ekonomilerine gore kredi

biiylimesine yaklasik iki kat fazla tepki verdigi sonucuna ulasilmigtir.

Goodhart ve Hofmann (2008), sanayilesmis 17 iilkede konut fiyatlari, para arzi, kredi ve
ekonomik faaliyetler arasindaki iligkiyi 1970:1-2006:4 donemini kapsayan ¢eyreklik verilerle analiz
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etmislerdir. Nominal konut fiyatlari, reel GSYH, TUFE, kisa dénem nominal faiz orani, para arzi ve
0zel sektor kredi hacmi degiskenlerinin kullanildigi ¢alismada Panel VAR yontemi kullanilmistir.
Calismadan elde edilen sonucglara gore konut fiyatlari, parasal degiskenler ve makroekonomi
arasinda ¢ok yonlii bir iliski vardir. Para arzi genislemesi konut fiyatlar1 ve kredi hacmini, kredi
hacmi para arz1 ve konut fiyatlarini, konut fiyatlari ise kredi hacmi ve para arzimi artirmaktadir. Konut
fiyatlar ile parasal degiskenler arasindaki iliskinin 1985-2006 yillar1 arasinda daha gii¢lii oldugu
goriilmiigtiir. Ayrica para arzi ve kredi soklarinin konut fiyatlar1 iizerindeki etkisi yiikselig
donemlerinde daha giiclii bulunmus fakat etki tepkilerdeki genis giiven araligi dolayisiyla bu sonucun
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu da ifade edilmistir. Calismadan elde edilen bir bagka sonug da
konut fiyatlari, kredi ve para arzindaki soklarin ekonomik faaliyet ve enflasyon tizerinde ciddi bir
etkiye sahip olmasidir. Son olarak GSYH, enflasyon ve faiz oranlarindaki soklarin konut fiyatlari,

para arz1 ve kredi hacmi lizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu belirtilmistir.

Adams ve Fiiss (2010), makroekonomik degiskenlerin uluslararasi konut fiyatlari tizerindeki
uzun vadeli etkilerini ve kisa donemli dinamiklerini incelemek amaciyla 15 iilke i¢in 1975:1-2007:2
donemini kapsayan ¢eyreklik verilerle panel esbiitiinlesme analizi yapmuslardir. Analizlerinin sadece
onceki ¢aligmalarin sonuglarini teyit etmekle kalmadigini ayn1 zamanda tek iilke tahminlerinin
biitiinlesik bir denge cercevesi icinde karsilastirilmasina olanak sagladigini ifade etmislerdir.
Calismanin sonucunda ekonomik aktivitedeki %1’lik bir artisin konuta olan talebi artirarak, insaat
maliyetlerindeki bir artisin ise konut arzini azaltarak kiralarda ve dolayisiyla konut fiyatlarinda uzun
dénemde ortalama %0.6 oraninda artisa sebep oldugunu bulmuslardir. Ayrica uzun vadeli faiz
oranindaki artigin diger sabit getirili varliklar1 konut yatirimina gore daha cazip hale getirdigini ve
dolayisiyla uzun vadede konut fiyatlarii %0.3 oraninda azalttigini ifade etmislerdir. Uluslararasi bir
konut piyasasi i¢in zayif kanitlara ulastiklarini fakat 9 {ilkeden olusan bir grubun makroekonomik
degisikliklere birbirlerine benzer uzun vadeli tepki gosterdigini belirtmislerdir. Bu durumun kiiresel
makroekonomik soklar dikkate alindiginda konut piyasasinin uzun vadeli egilimlerini tahmin etmek
icin yararli olabilecegini ifade ederek mevcut literatiirden farkli olarak uzun vadeli fiyat
dengelenmesinin 14 yil gibi bir zaman diliminde gergeklestigi sonucuna ulasmislardir. Konut

fiyatlarindaki yapiskanlik 6zelligi hesaba katildiginda bu siirenin makul sayilacagini belirtmiglerdir.

Belratti ve Morana (2010), 1980:1-2007:2 donemini kapsayan ¢alismalarinda ¢eyreklik veriler
kullanarak makroekonomik kosullar ile G-7 iilkelerindeki konut piyasalar1 arasindaki baglantilart
incelemislerdir. Calismada GSYH biiyiime orani, dzel tiikketim ve yatirim harcamasi, TUFE, kisa ve
uzun dénemli nominal faiz oranlari, nominal para arzi biiylimesi, reel konut fiyat degisimleri, reel
efektif doviz kuru, reel hisse senedi fiyatlar1 ve reel petrol fiyati degiskenleri kullanilmistir. Faktér
Vektor Otoregresyon Modeli (FVAR) yontemiyle yapilan analiz sonucunda ABD’nin diger alanlarda
oldugu gibi konut fiyatlar1 icin de Onemli bir kiiresel dalgalanma kaynagi oldugu sonucuna
varmuglardir. Tkinci olarak G-7 iilkelerindeki konut fiyatlarinda yasanan dalgalanmalarin %40’

kiiresel makroekonomik goklardan kaynaklandigini ve iiretim kaynakli soklarin talep kaynakl
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soklara gore daha belirleyici oldugunu tespit etmislerdir. Konut fiyatlarindaki ortak hareketin tek
sebebinin makroekonomik soklar olmadigini konut sektoriiniin kendi igindeki dalgalanmalarin da bu
durumu %20 oraninda agikladigimi belirtmislerdir. Ozellikle Euro bdlgesinde yasanan fiyat
degisimlerinin agiklanmasinda bolgesel etkenlerin 6nemli oldugunu, konut piyasasinda yasanan
soklarin hisse senedi piyasasindaki soklara nazaran makroekonomide daha biiyiik etkiler yarattigini

vurgulamislardir.

Gattini ve Hiebert (2010), Vektér Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanarak Euro bolgesi
konut fiyatlarinin makroekonomik gostergelerle iliskilerini analiz etmislerdir. 1970-2009 dénemini
kapsayan ¢eyreklik verilerin kullanildigi calismada konut fiyatlari, reel faiz orani, konut yatirimi ve
kisi bagi reel harcanabilir gelir degisken olarak secilmistir. Konut fiyatlarinin reel konut yatirimi, kisi
bas1 gelir ve faiz orani gibi konut arz ve talep dengesi temellerine gore sekillendigini belirtmisler ve
zaman zaman asir1 yiikselisler yasansa da Euro bolgesinde de konut fiyat degisimlerinin bu
dogrultuda hareket ettigini ifade etmislerdir. Ayrica finansman maliyetleri ve konut talebindeki
soklarin Euro bdlgesinde konut fiyatlar1 iizerinde giliglii bir etkiye sahip oldugu sonucuna

ulagmiglardir.

lacoviello ve Neri (2010), ABD konut piyasasinda 2000’li yillarin baginda yasanan hizli fiyat
artisini takiben gerceklesen c¢okiis dolayisiyla dikkatleri iizerine ¢eken konut sektorii yatirimi ve
fiyatlarini belirleyen soklarin niteligini ve bu sektdriin ekonomi iizerindeki etkilerini aragtirmislardir.
Bayesyen yaklasimi ve Dinamik Stokastik Genel Denge (DSGE) modelinin kullanildigi ¢alisma
1965:1-2006:4 donemi i¢in reel tiikketim, reel konut yatirimu, reel isletme yatirimu, reel konut fiyatlari,
nominal faiz oranlari, enflasyon, insaat sektori saatlik ve haftalik {icret artis orani, konut sektorii
saatlik ve haftalik iicret artis oran1 degiskenlerini icermektedir. Calismadan elde edilen sonuglara
gobre konut fiyatlar1 ve konut yatirimi dongtisel, degisken ve parasal soklara kars1 duyarhdir. Yazarlar
konut fiyatlarinda son 40 yilda yasanan yukar1 yonlii fiyat hareketlerini konut sektdriindeki yavas
teknolojik gelismeye baglamaktadir. Konut yatirimi ve fiyatlarindaki degisimin %25’ini talep ve
teknoloji soklarimin agikladigini ifade etmiglerdir. Parasal faktorlerin degisimlerin %20°sini
acikladigim1 fakat yeni yiizyihin basinda dalgalanmalarda daha biiyiik rol oynadiginm
vurgulamiglardir. Ayrica konut sektoriiniin yayilma etkisinin géz ardi edilemez oldugunu, isletme

yatirrmindan ziyade harcamaya odaklandigini ve zamanla daha 6nemli hale geldigini belirtmislerdir.

Gupta vd. (2010), Giiney Afrika’da para politikasinin konut fiyatlar1 tizerindeki etkisini
1980:1-2006:4 donemini kapsayan c¢eyreklik veriler kullanarak aragtirmislardir. Faktdr Artirnmh
Otoregresyon Modeli (FAVAR) yonteminin uygulandigi ¢alismada konut fiyatlari, gelir, faiz orani,
insaat maliyetleri, istihdam, hisse senedi fiyatlari, sanayi tretimi ve tiiketici giiven endeksi
degiskenleri kullanilmistir. Konut sektoriiniin 5 ayr1 siifa ayrilarak incelendigi ¢calisma sonucunda
konut fiyatlarinin para politikasi sokuna negatif tepki verdigi fakat bu tepkinin konut siniflarina gore
degisiklik gosterdigi belirlenmistir. Liiks, biiyiik-orta ve normal-orta smiflarin daraltici para
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politikas1 sokundan negatif olarak en fazla etkilendigi goriilmiistiir. Bununla birlikte iki orta sinifa
gore likks sinif konut fiyatlar1 eski seviyelerine ¢ok daha hizli ulasmigtir. Konut sektoriiniin en alt
grubunu olusturan kiigiik-orta ve ucuz konutlar ise bu durumdan siirl 6l¢iide ve ¢ok kisa bir siire

etkilenmistir.

Taltavull ve White (2012), Ispanya ve Ingiltere’deki konut fiyatlarini etkileyen faktorleri
belirlemeye caligmislardir. Calismada konut piyasasini etkileyen makroekonomik faktorler 6zellikle
de finansal piyasalar ve konut kredilerinin etkileri 1995:1-2011:1 dénemi ¢eyreklik verileri i¢in
VECM ve Cholesky etki-tepki analizi ile aragtirilmistir. Konut fiyatlari, konut kredisi, gelir, gog,
enflasyon, faiz oram1 ve para arzi kullanilarak elde edilen sonuglara gore her iki ilkede de
makroekonomik degiskenlerin kalici etkisi konut fiyatlarindaki artisin temel agiklayicisidir.
Gelirdeki artisin dzellikle ingiltere’de konut fiyatlari iizerinde daha biiyiik etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Calisilan dénemde Ispanya’da reel gelirde ¢ok ciizi bir artis yasanmasinin bu durumun
aciklayicist oldugu ve diger etkenlerin gelirdeki artisin yerini aldig1 belirtilmektedir. Enflasyon ve
faiz orani, likidite ve yapisal soklarin yasandig1 Ingiltere icin istatistiksel olarak énemsiz bulunurken
Ispanya’daki konut fiyatlar1 iizerinde negatif etki olusturmustur. Etki tepki analizi sonuclarina gore
konut kredisi miktar1 gelirle birlikte ingiltere’de konut fiyatlarmin temel belirleyicisidir. Ispanya’da
ise konut fiyatlarinin temel belirleyicisinin gog¢ oldugu tespit edilmistir.

Cankaya (2013), farkli cografyadaki 75 iilke konut fiyat endeksleriyle se¢ili makroekonomik
degiskenlerin iligkisini aragtirmistir. 1995-2012 dénemini kapsayan ¢alisgmada panel veri en kiigiik
kareler metodu kullanilmigtir. Calisma konut fiyatlari, kredi faiz oranlari, kisisel harcanabilir gelir,
GSYH, istihdam ve niifus degiskenlerini igcermektedir. Calisma sonucunda makroekonomik
degiskenlerin diger calismalarda oldugu gibi konut fiyatlarindaki degisimleri agikladig tespit edilmis
fakat fiyat degisimlerini agiklama giiciinde ve yoniinde farkliliklar gdzlenmistir. Diger tiim
bolgelerin aksine Dogu Avrupa iilkelerinde kredi faiz orani ile konut fiyatlar1 arasinda negatif iligki
bulunmustur. Ayrica Dogu Avrupa’da istihdam konut fiyatlarimi pozitif yonde etkilerken diger
bolgelerde negatif yonde etkilemistir. Dolayisiyla cografi olarak farkli tilkelerde ve iilke gruplarinda
konut fiyat dinamiklerinin birbirinden bagimsiz hareket edebilecegi sonucuna varilmistir.

Nneji vd. (2013), ¢ rejimli dogrusal olmayan Markov Degisim Modeli (MSM) kullanarak
ABD’de makroekonominin konut piyasasi dinamikleri iizerindeki etkisini 1960:1-2011:3 dénemini
kapsayan 203 ceyreklik gozlem yardimiyla aragtirmistir. Degisken olarak enflasyon, harcanabilir
gelirdeki biiylime, kisa ve uzun dénem faiz orani farki ve konut fiyatlar segilmistir. Kullanilan
yontem konut sektoriindeki “yiikselis”, “duragan” ve “gokiis” donemlerindeki itici gii¢lerin
anlagilmasina imkan saglamaktadir. Calismaya gore sec¢ili makroekonomik faktdrlerde yasanan
degisimler yiikselis ve duragan donemlerde konut fiyatlarim1 6nemli 6lciide etkilemektedir. Cokiis
donemlerinde ise konut piyasasinin makroekonomiden bagimsiz hareket ettigi ortaya konmaktadir.

Ayrica konut fiyatlarinin yiikselis donemlerinde ekonomik degiskenlere karsi daha hassas oldugu
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belirtilmektedir. Calismada bir dénemden digerine gegis ihtimalleri de hesaplanmaya ¢alisilmustir.
Buna gore konut piyasas yiikselis donemi i¢cindeyse bir sonraki donemde ¢okiise gegme ihtimali %5
olarak bulunmus fakat en istikrarli gegis duragan donemlerde goriilmiistiir. Eger konut sektorii
duragan bir donem yasiyorsa bir sonraki donemde de bunun devam etme ihtimali %98 olarak
hesaplanmustir. Kisa ve uzun dénemli faiz oranlar1 arasindaki farkin agilmasiyla konut fiyatlarinin
¢Okiis doneminde olmasi arasinda istatistiksel olarak 6nemli ve pozitif bir iliski bulunmustur.
Dolayisiyla bu makasin daralmasi konut fiyatlarindaki ¢okiis ihtimalini azaltmaktadir. Bununla
birlikte faiz oranlari ve para arzinin yiikselis donemindeki konut fiyatlarinin bagka bir doneme

gecisinde belirleyici olarak kullanilamayacagi sonucuna ulasilmustir.

Taltavull ve White (2016), para arzinin konut fiyatlar1 tizerinde sebep oldugu enflasyonist
etkileri Ispanya ve Ingiltere konut piyasasinda arastirmislardir. VAR ve hata diizeltme modelinin
kullanildig1 ¢alisma 1995:1-2013:2 dénemini kapsayan ¢eyreklik verilerle yapilmistir. Reel konut
fiyatlari, gocten kaynakli niifus artiglari, gelir, reel ipotek kredisi faiz orani, enflasyon, para arzi ve
ipotek kredisi miktarinin degisken olarak kullanildig1 calisma sonucunda Ispanya’da para arzi ile
konut fiyatlari arasinda uzun dénemli iliski oldugu tespit edilmistir. ingiltere de ise para arzinin kisa
donem etkiler de dahil olmak iizere konut fiyatlari iizerinde ¢ok yonlii etkiye sahip oldugu sonucuna

ulagilmustir.

Kishor ve Marfatia (2017), 1975:1-2013:4 donemini kapsayan ¢eyreklik verilerle 15 OECD
tilkesindeki konut fiyatlari ile harcanabilir gelir ve faiz oranlar1 arasindaki kisa ve uzun dénem
iliskiyi arastirmiglardir. OLS, Dinamik En Kiiciik Kareler (DOLS) ve VECM yontemlerini
kullanarak yaptiklar1 hesaplamalar sonucunda ¢ogu iilkede uzun dénemde kisisel gelir ile konut
fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliskinin, faiz oranlar1 ile konut fiyatlari arasinda ise negatif bir iligkinin
oldugunu tespit etmislerdir. 10 OECD iilkesinde uzun dénemli trendden kisa donemli sapmalarin
takip eden zaman dilimindeki hareketlerle tekrar dengeye gelme egiliminde oldugu sonucuna
ulagsmslardir. Bu anlamda konut fiyatlarindaki kisa dénemli sapmalarin gelir ve faiz oranlarindan
bagimsiz hareket ettigi ifade edilmistir. Ayrica farkli OCED iilkelerindeki konut fiyatlarinin en fazla

1998-2005 doneminde birlikte hareket ettigi sonucuna varmiglardir.

Li vd. (2018), Cin’de konut fiyat endeksi ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Panel veri analizinin kullanildigi ¢alismaya 3 biiyiik sehir dahil edilmis ve 2003:1-
2014:3 donemindeki verilerle analiz yapilmigtir. Uzun donemli iligkinin arastiriimasinda Johansen
esbiitiinlesme testi ve etki tepki fonksiyonlar1 kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore konut
fiyatlarinin ana belirleyicilerinin GSYH, harcanabilir gelir, para arz1 ve faiz oranlar oldugu tespit
edilmistir. GSYH ve konut fiyatlarinin uzun dénemde pozitif bir etkilesim iginde oldugu,
harcanabilir gelirin ise 3 aylik bir gecikmeyle konut fiyatlarini pozitif yonde etkiledigi ve bu iki

degiskenin birlikte hareket ettigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica toprak arzinin konut fiyatlarini negatif
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yonde etkiledigi ipotek kredilerinin ise hem fiyatlari hem de satis rakamlarini artirdigi tespit

edilmistir.

Kok vd. (2018), makroeckonomik degiskenlerin Malezya’daki konut fiyatlar1 ve talebi
izerindeki etkilerini 2002:1-2015:4 donemini kapsayan c¢eyreklik verilerle arastirmiglardir.
Makroekonomik degiskenlerden kaynakli fiyat ve talep soklarini uzun dénemde arastirmak amaciyla
SVAR, kisa donemli analiz i¢in Varyans Ayristirma Analizi (VDA) kullanilmistir. Calismadan elde
edilen sonuglara gore reel GSYH konut fiyatlarin1 diger degiskenlere gore giiclii etkilemektedir.
Yazarlar hem kisa hem de uzun dénem i¢in konut fiyatlarindaki degisimlerin %60’ mm GSYH ile
aciklanabilecegini ifade etmislerdir. Ayrica faiz oranlarindaki degisimlerin etkisinin sinirl ve kisa
vadeli oldugu fakat para arzindaki soklarin daha uzun donemli ve giiclii etkiye sahip oldugu
belirlenmistir. Ulke déviz kurunun giiclii seyretmesi bilyiime ve gelirde artisa sebep oldugundan

konut satiglarini pozitif yénde ve uzun dénemli etkiledigi sonucuna ulasilmustir.

White ve Papastamos (2018), Yunanistan’da 2007-2014 doneminde gergeklesen 70.750 konut
satig rakami tlizerinden bolge ve yil bazli fiyat endeksi olusturmuslar ve bolgesel konut piyasasini
incelemiglerdir. Panel veri analizi ve Diizeltilmis En Kiiglik Kareler Kukla Degisken Modeli
(LSDVC) kullanilan ¢alismanin sonucunda harcanabilir gelirdeki etkileri dolayisiyla makro

degiskenler ve bolgesel faktorler konut fiyatlarinin en biiyiik belirleyicileri olarak tespit edilmistir.

Tan vd. (2018), Malezya’da faiz oranlarinin konut fiyatlar1 tizerindeki etkisini 1980:1-1998:1
(kriz oncesi) ve 1998:2-2017:1 (kriz sonrasi) dénemleri i¢in Dogrusal Olmayan Gecikmesi
Dagitilmig Otoregresif Model (NARDL) ile arastirmiglardir. Faiz oranlarinin kisa ve uzun dénemli
etkilerini incelemeyi amaglayan yazarlar konut fiyat endeksi, TUFE, GSYH ve faiz oram
degiskenlerini kullanmuslardir. Caligmanin sonucunda 1980-1998 doéneminde faiz oranlarinda
yasanan artigla konut fiyat endeksi arasinda uzun dénemli gii¢lii pozitif bir iligki bulunmustur. Ayni
donemde faiz oranlarindaki disiisler ile konut fiyat endeksi arasinda uzun donemli negatif zayif bir
iliski tespit edilmistir. 1998-2017 déneminde ise faiz oranlarindaki diisiis veya artisin konut fiyatlari
iizerinde Oonemli bir etkisinin olmadigi gozlemlenmistir. Dolayisiyla faiz oranlarinin kriz oncesi
donemle kiyaslandiginda Malezya’da konut fiyatlari lizerinde etkisinin azalmakta oldugu sonucuna

ulasiimistir.
3.2. Tiirkiye’de Konut Fiyatlar1 Uzerine Yapilan Calismalar

Diger iilkelerle kiyaslandiginda Tiirkiye’de konut fiyatlarini arastiran simirh sayida galigma
mevcuttur. Yeterli ve diizenli veri eksikligi bunun en 6nemli nedeni olarak gosterilebilir. Tiirkiye’de
konut fiyat endeksinin TCMB tarafindan 2010 yili Ocak ay1 itibariyle hesaplanmasi bu alandaki
6nemli bir boslugu doldurmus ve yapilan ¢alismalarin sayisini artirmistir. Bu boliimde Tiirkiye’de

konut fiyatlari iizerine yapilan ¢alismalar kapsamli bir literatiir 6zetiyle sunulmaktadir.
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Badurlar (2008), Tiirkiye’de makroekonomik degiskenlerin konut fiyatlar: tizerindeki dinamik
etkilerini arastirmistir. Konut fiyatlarini temsilen konut sahipligi rakamlari, GSYH, kisa dénem faiz
oranlari, doviz kuru ve para arzi degiskenlerinin dahil edildigi ¢alisma 1990-2006 dénemini kapsayan
ceyreklik verilerle yapilmistir. Uzun donem iliskinin arastirilmasi i¢in Johansen esbiitiinlesme testi,
kisa donem dinamik ilisiklerin tespiti icin VECM kullanilmustir. Calismadan elde edilen sonuglara
gore konut fiyatlari ile doviz kuru ve faiz orani arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
Para arz1 ve GSYH’den konut fiyatlarina dogru ise tek yonlii nedenselligin oldugu tespit edilmistir.
Ayrica uzun donemde konut fiyatlar ile doviz kuru ve GSYH arasinda pozitif, faiz oranlan ve para

arz1 ile konut fiyatlar1 arasinda ise negatif bir iligski oldugu belirtilmistir.

Ucal ve Gokkent (2009), Tiirkiye ekonomisinde konut sektoriinii etkileyen makroekonomik
faktorleri 1987-2005 donemi igin arastirmiglardir. VAR yonteminin kullanildigi ¢caligmada konut
fiyatlarim temsilen metrekare maliyet endeksi, doviz kuru, faiz oran, krediler, kira endeksi, TUFE,
iicretler ve kukla degiskenler kullanilmigtir. Calismadan elde edilen sonucglara goére konut
fiyatlarindaki degisimin 6nemli bir béliimiinii TUFE ve kira endeksinin agikladig: tespit edilmistir.
TUFE, kira endeksi, iicretler, krediler, faiz orani, déviz kuru degiskenlerinin konut fiyatlarindaki
degisimi aciklama oranlari sirasiyla soyledir: %16-15, %15-37, %8-12, %6-4, %5-3, %3-2.

Hepsen ve Asici (2013), Tiirkiye’de konut fiyatlar ile cari igslemler agig1 arasindaki iliskiyi
2007-2012 donemini kapsayan verilerle arastirmislardir. Klasik dogrusal regresyon yonteminin
kullanildigi ¢alismada 2007:6-2012:3, 2008:6-2012:3 ve 2009:6-2012:3 doénemi olmak iizere {i¢ ayr1
aylik veri grubu kullanilmustir. Konut fiyat endeksi, milli gelir, TUFE, kredi hacmi, konut kredisi
faiz oran, cari acik ve niifus degiskenlerinin kullanildig1 ¢caligmadan elde edilen sonuglara gore konut
fiyatlarindaki artig cari islemler a¢igini pozitif yonde etkilemektedir. Ayrica enflasyon orani konut
fiyatlarindaki degisimden pozitif yonde etkilenirken, GSYH’nin anlamli bir tepki vermedigi tespit

edilmistir.

Akkas ve Sayilgan (2015), Tiirkiye’de konut fiyatlari ve konut kredisi faiz oranlari arasindaki
iliskiyi 2010:1-2015:4 donemini kapsayan aylik verilerle arastirmiglardir. Toda-Yamamoto
nedensellik testi, etki-tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirma yontemlerinin kullanildigi caligmada
konut kredisi faiz orani, konut fiyat endeksi ve yeni konut fiyat endeksi degiskenlerine yer
verilmistir. Yapilan analizler sonucunda konut kredisi faiz oranindan konut fiyatlarina dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Konut kredisi faiz oran1 10. déneme kadar konut fiyat
endeksi ve yeni konut fiyat endeksi iizerinde sirastyla %20 ve %14 oraninda etkiye sahiptir. Konut
kredisi faiz oranlarindaki artisin 5-6 ay gecikmeyle konut fiyatlarinda diisiise sebep oldugu sonucuna

ulasiimistir.

Zeren ve Ergiizel (2015), Tiirkiye’nin ii¢ biiyiik sehrinde -Istanbul, Ankara, Izmir- konut
fiyatlarinda balon olusup olusmadigin1 2010:1-2014:6 dénemini kapsayan aylik veriler kullanarak
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analiz etmislerdir. Calismada konut-fiyat/konut-getiri hesaplamasi yapilmis ve 2010-2014
doneminde Tiirkiye’de konut fiyatlarinda %14.2 oraninda reel artis yasandigi belirtilmistir. Mevcut
artig oraninin 7-8 yil daha devam etmesi durumunda balondan bahsetmenin miimkiin olabilecegi
ifade edilmistir. Sup-Augmented Dickey Fuller (SADF) yontemiyle yapilan analiz sonucunda fiyat
balonunun sadece Ankara’da olustugu goriiliirken, Genellestirilmis Sup-Augmented Dickey Fuller
(GSADF) yontemi sonuglarina gore ise ti¢ biiyiik sehirde de konut balonu olusmamustir.

Coskun (2016), Tiirkiye’de konut fiyatlarindaki degisimin nedenlerini, bu degisimin mikro ve
makro diizeyde etkilerini yazin taramasi ve ornek olay analizi yontemiyle aragtirmistir. 2007:1-
2015:9 ve 2010:1-2015:9 donemini kapsayan aylik verilerin kullandigi ¢aligmada konut fiyat endeksi
ile TUFE, altin fiyati, ABD Dolar1 ve BIST 100 endeksindeki fiyat degisimleri kiyaslanmustir.
Calismadan elde edilen sonuclara gore konut fiyat endeksi, TUFE’ye gore daha fazla artis
kaydetmektedir ve diger alternatif yatirim araglariyla kiyaslandiginda konut reel getiri saglayabilecek

giiclii bir yatirim aracidir.

Karamelikli (2016), Tirkiye’de konut fiyatlar1 ile segili makroekonomik degiskenler
arasindaki dinamik iliskiyi 2010:1-2016:2 donemini kapsayan aylik verilerle arastirmistir. NARDL
yonteminin kullanildigi ¢alismada konut fiyatlari, enflasyon, issizlik, faiz oran1 ve GSYH’yi temsilen
sanayi iiretim endeksi degiskenlerine yer verilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore konut
fiyatlari ile faiz oran1 arasinda negatif, issizlik oraniyla asimetrik pozitif bir iliski vardir. Issizlik
oranindaki artig konut fiyatlar1 {izerinde anlamli bir etkiye sahipken igsizlik oranindaki diisiislerin
herhangi bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Son olarak sanayi iiretim endeksiyle konut fiyatlar

arasinda uzun dénem iligkinin negatif oldugu belirtilmektedir.

Dilber ve Sertkaya (2016), Tiirkiye’de konut fiyatlarin belirleyicilerine yonelik yaptiklari
calismada makroekonomik degiskenler ile konut fiyatlar1 arasindaki nedensellik ve uzun dénem
iligkiyi arastirmislardir. 2008-2014 dénemini kapsayan ve geyreklik verilerin kullanildigi ¢alismada
konut fiyat endeksi, enflasyon orani, reel efektif doviz kuru ve konut kredisi faiz oran1 degiskenlerine
yer verilmistir. Konut fiyatlari ile diger degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi VAR yoOntemiyle,
uzun donem iliski ise Johansen esbiitiinlesme testi ile arastirilmigtir. Elde edilen sonuglara gore konut
fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasinda uzun donemli iliski tespit edilmemistir.
Nedensellik aragtirmasi sonuglarina gore ise konut fiyat endeksinden konut kredisi faiz orani ve
enflasyona, reel efektif doviz kurundan konut fiyat endeksi ve konut kredisi faiz oranina dogru tek

yonlii nedensellik iligkileri tespit edilmistir.

Coskun vd. (2017), Turkiye’de konut fiyat dinamiklerini ve fiyatlarda balon riski olup
olmadigini1 2007:6-2014:2 ve 2010:1-2014:2 donemlerini kapsayan aylik verilerle OLS, DOLS, Tam
Degistirilmis En Kiiciikk Kareler (FMOLS), Kalmen filtre ve ARIMA modellerini kullanarak
arastirmiglardir. Calismada reel GSYH, insaat maliyet endeksi, konut fiyat endeksi, konut kira
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endeksi, reel konut kredisi faiz orani, ingaat izinleri, yap1 kullanma ruhsatlari, konut kredisi hacmi,
ingaat sektorii kredi hacmi, para arzi ve BIST 100 endeksi degiskenleri kullanilmistir. Egbiitiinlesme
analizi sonucunda konut fiyat endeksi ile kira ve ingaat maliyet endeksi arasinda uzun dénemli pozitif
iliski, konut kredisi faiz orani ile negatif iliski tespit edilmistir. Konut fiyat endeksindeki yiikselisin

heniiz bir balon olusturmadig: fakat yiiksek degerleme rakamlarina ulastig1 belirtilmistir.

Yildirim ve Ivrendi (2017), Tiirkiye’de konut fiyatlari, gelir, faiz oranlari, insaat izinleri ve
hisse senedi piyasalar1 arasindaki dinamik iliskiyi SVAR yontemi ile arastirmuslardir. 2003:1-
2016:11 doénemi i¢in aylik veriler, 2002:1-2015:3 donemi igin ceyreklik verilerin kullanildig
calismada sanayi iiretim endeksi, para arzi, konut fiyat endeksi, konut kredisi faiz oranlari, BIST 100
endeksi, ingaat izinleri, GSYH, insaat deflatorii degiskenleri kullanilmigtir. Caligma sonucunda konut
fiyatlarindaki degisimlerin ana belirleyicilerinin para arzi soklari, sanayi iiretimi ve insaat izinleri
oldugu saptanmuistir. Para arz1 soklarinin ipotek kredisi kanaliyla konut fiyatlari tizerinde ¢ok 6nemli
bir etkiye sahip oldugu ifade edilirken, hisse senedi fiyatlar1 ve faiz oranlarindaki artisin konut

fiyatlarinda yiikselise neden oldugu tespit edilmistir.

Coskun ve Jadevicius (2017), Tirkiye konut piyasasinda fiyat balonu olusup olusmadigin
2010:1-2014:12 donemi i¢in Case ve Shiller (2003) modeli kullanarak arastirmislardir. Dogrusal
regresyon modeli ve Sag Kuyruk Genisletilmis Dickey-Fuller testinin uygulandigi ¢aligma kisi basi
gelir, niifus, istihdam, igsizlik, konut baslangic1, konut kredisi faiz orani, para arzi, konut kredi hacmi,
ingaat sektorii kredi hacmi, TUFE, insaat maliyeti ve hisse senedi endeksi degiskenlerini
icermektedir. Tiirkiye geneli ve ii¢ biiyiik sehir —Istanbul, izmir, Ankara- aylik ve yillik fiyat-gelir
ile aylik fiyat-kira getirisi oranlarina goére yapilan hesaplamalar sonucunda Tiirkiye’de konut

balonundan bahsetmenin miimkiin olmadig1 sonucuna varmiglardir.

Erdem ve Yamak (2018), Tiirkiye’de bes farkl1 bdlge icin hedonik konut fiyat endeksi ile TUFE
arasindaki uzun donemli iliskiyi Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Sinir Testi (ARDL) yontemi ile
aragtirmiglardir.  2010:1-2017:07 donemini kapsayan aylik verilerin kullanildigi ¢alismanin
sonuglarina gére hem iilke genelinde hem de bes fakli bolgede TUFE ile hedonik konut fiyat endeksi
arasinda gii¢lii uzun donemli iligki tespit edilmistir. Uzun donem esneklik katsayilar1 bakimindan en

giiclii iliski izmir, en zayif iliski ise Ankara i¢in bulunmustur.

Kolcu ve Yamak (2018), Tiirkiye’de gelir ve ipotek kredisi faiz oranlarmin konut fiyatlart
izerindeki etkisini 2010:1-2017:9 donemini kapsayan aylik verilerle aragtirmiglardir. Kisa ve uzun
donem iliskilerin analiz edildigi ¢alismada ARDL yaklasimi kullanilmigtir. Caligmanin sonucunda
konut fiyatlari ile gelir arasinda uzun dénemli dogru yonlii bir iligki tespit edilirken konut kredisi faiz
oraninin istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmasi faiz orammin uzun donemde konut fiyatlarinda
belirleyici olmadigini gostermistir. Bununla birlikte konut kredisi faiz oraninin kisa donemde konut

fiyatlar1 lizerinde etkili oldugu da bulgular arasindadir.
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Afsar (2018), Tiirkiye’de konut fiyatlarinin degisiminde etkili olan ekonomik faktorleri ARDL
yontemiyle arastirmistir. 2010:1-2017:11 donemini kapsayan aylik verilerin kullanildigi ¢alisma reel
konut fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi, reel kira fiyat endeksi, konut kredisi faiz oran1 ve konut
kredi hacmi degiskenlerini icermektedir. Calisma sonucunda sanayi iiretim endeksi ve konut kredisi
faiz oraninin konut fiyatlar1 lizerinde negatif ve anlaml1 bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Konut
kredisi hacmi ile konut fiyatlar1 arasinda ise anlamli ve pozitif bir iligkinin oldugu belirtilmektedir.
Konut fiyatlarinin belirleyicisi olarak sanayi iiretim endeksi, konut kredisi hacmi ve faiz oraninin 6n

plana ¢iktig1 vurgulanmustir.

Yildirim vd. (2019), Tiirkiye ve Euro bolgesinde konut fiyat degisimlerinin benzer bir egilim
takip edip etmedigini MSM yontemi ile analiz etmislerdir. 2003:1-2016:3 doénemini kapsayan
ceyreklik verilerin kullanildig1 ¢alismada konut fiyat endeksi, GSYH, konut kredisi faiz orani ve
igsizlik oran1 degiskenlerine yer verilmistir. Markov Rejim Degisim Modeli analizi sonuglarina gore
Tiirkiye ve Euro bolgesinde konut fiyatlarinda dogrusal olmayan rejim degisikliklerinin oldugu
gbzlenmistir. Euro boélgesinde diisiik rejim 2006-2013 donemine denk gelirken, Tirkiye’de bu
donem 2008-2012 yillar1 arasinda yasanmigtir. Makroekonomik faktdrlerin etkileri de her iki bolgede
farklilasmaktadir. Tiirkiye’de faiz oraninin her iki rejim doneminde negatif ve anlamli bir etkiye
sahip oldugu, issizlik oraninin ise sadece yiiksek rejim doneminde negatif ve anlamli etkisinin oldugu
sonucuna ulasilmistir. Euro bolgesinde ise hem faiz hem de igsizlik oraninin konut fiyatlari iizerinde

anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Literatlirdeki baz1 ampirik ¢alismalar Tablo 3’te 6zetlenmektedir.

Tablo 3: Secilmis Ampirik Literatiir Ozeti

YAZAR ULKE DONEM | YONTEM SONUC

Ulkeler arasinda dikkate deger benzerlik vardir
ve reel konut fiyatlart ilk farklarinda 6nemli

Englundve | 15 OECD | 1970-1992 oLS o ]
Olciide birlikte hareket etmektedir. GSYH konut

loannides iilkesi (yillik) GLS o . i
(1997) fiyatlarini pozitif, faiz oranlar1 ise negatif yonde
etkilemektedir
Konut fiyatlar1 ve konut satis rakamlari
ekonomik temellere gore hareket etmektedir.
Baffoe- ABD 1973-1994 VAR .
. Ekonomik faktorler farkli bolgelerde ve farkli
Bonnie (iger aylik)
zamanlarda konut fiyatlart ve konut satig
(1998)

rakamlar1 lizerinde degisken etkiye sahiptir.
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Tablo 3: (Devami)

YAZAR

ULKE

DONEM

YONTEM

SONUC

Lastrapes
(2002)

ABD

1963-1999
(aylik)

VAR

Pozitif para arzi soklari, sanayi iiretimi, faiz

orant ve enflasyon konut piyasast ve

fiyatlarindaki dalgalanmalar iizerinde &nemli
dinamik etkilere sahiptir. Para arzi soklar
enflasyona sebep oldugundan konut fiyatlar
iizerinde  bazen yol

negatif  etkiye

acabilmektedir.

Apergis ve
Rezitis
(2003)

Yunanistan

1981-1999
(liger aylik)

ECVAR

Konut kredisi faiz orani konut fiyatlarindaki

degisimin en Onemli agiklayicisidir. Faiz

oranlarindaki soklar konut fiyatlarinda diisiise
sebep olurken enflasyon, istihdam ve para
arzindaki ise  konut

soklar fiyatlarini

artirmaktadir.

Tsatsaronis
ve Zhu
(2004)

17
sanayilesmis
iilke

1970-2002
(ticer aylik)

SVAR

Ulusal piyasalarda bazi farkliliklar goriilmesine
ragmen konut fiyatlarinin ana belirleyicisi
enflasyondur. Uzun siire devam eden yiiksek
enflasyonun ardindan yasanacak sert disiis
konut fiyatlariyla diger degiskenler arasindaki
uzun doénemli iliskide kisa vadede dengesizlige

yol agmaktadir.

Gallin
(2006)

ABD

1975-2002
(iger aylik)

Standart
Testler
Panel veri

Gelir ile konut fiyatlar1 arasinda esbiitiinlesme
goriilmemistir fakat bunun makroekonomik
temellerin ~ konut

fiyatlarin1  etkilemedigi

anlamina gelmeyecegi ifade edilmistir.

Egert ve
Mihaljek
(2007)

27 iilke
(8 Gegis E.)
(19 OECD)

1975-2005
(ticer aylik)

Panel Veri

OCED iilkelerinde ve gegis ekonomilerinde

konut fiyatlarinin aciklanmasinda
makroekonomik degiskenler &nemli bir rol
oynamaktadir. Kisi bas1 gelir ile konut fiyatlari

arasinda pozitif giiglii bir iligki bulunmustur.

Badurlar
(2008)

Tiirkiye

1990-2006
(tiger aylik)

Johansen
[Esbiitiinlesme
VECM

Uzun dénemde konut fiyatlari ile doviz kuru ve
GSYH arasinda pozitif, faiz oranlari ve para arz1
ile konut fiyatlar1 arasinda ise negatif bir iliski
bulunmustur. Konut fiyatlar1 ile doviz kuru ve
faiz orani arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Para arzi ve GSYH’den konut
fiyatlarima dogru ise tek yonli nedenselligin

oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 3: (Devami)

YAZAR ULKE DONEM | YONTEM SONUC
Konut fiyatlari, parasal degiskenler ve
Goodhart ve 17 1970-2006 | Panel VAR | akroekonomi arasinda ¢ok yonlii bir iligki
Hofmann | sanayilesmis | (tiger aylik) vardir. Konut fiyatlar1 ile parasal degiskenler
(2008) ilke arasindaki iligkinin 1985-2006 yillar1 arasinda
daha gii¢lii oldugu goriilmiistiir.
Ekonomik aktivitedeki %1’lik bir artis konuta
olan talebi artirarak, ingaat maliyetlerindeki
Adams ve Fiiss | 15 iilke 1975-2007 Panel bir artis ise konut arzin1 azaltarak kiralarda ve
(2010) (tier aylik) [Esbiitiinlesme| golayisiyla konut fiyatlarinda uzun dénemde
ortalama  %0.6 oraninda artisa  sebep
olmaktadir. Uzun vadeli faiz oranindaki artis
konut fiyatlarint %0.3 oraninda azaltmaktadir.
G-7 iilkelerindeki konut fiyatlarinda yasanan
Belratti ve G-7 1980-2007 FVAR dalgalanmalarin %40°1 kiiresel makroekonomik
Morana Ulkeleri | (iiger aylik) soklardan kaynaklanmaktadir. Uretim kaynakli
(2010) soklar talep kaynakli soklara goére daha
belirleyicidir.
Konut fiyatlari, reel konut yatirimi, kisi basi
gelir ve faiz orami gibi konut arz ve talep
Gattini ve Euro 1970-2009 | VECM | dengesi temellerine gore sekillenmektedir.
Hiebert Bolgesi | (tcer aylik) Finansman maliyetleri ve konut talebindeki
(2010) soklar Euro bolgesinde konut fiyatlart
tizerinde giiclii bir etkiye sahiptir.
Konut fiyatlar1 ve konut yatirimi dongiiseldir,
degiskendir ve parasal soklara kars1 duyarhidir.
lacoviello ve ABD 1965-2006 DSGE Konut yatirnmi ve fiyatlarindaki degisimin
Neri (2010) (tiger aylik) %25’ini  talep ve teknoloji  soklari
aciklamaktadir. Parasal faktorler yeni yiizyilin
basinda konut dalgalanmalarinda daha biiyiik
rol oynamaktadir.
Konut fiyatlar1 para politikasi sokuna negatif
tepki vermektedir fakat bu tepki konut
Gupta vd. Giiney 1980-2006 | FAVAR | gflarna gore degisiklik gdstermektedir.
(2010) Afrika (tiger aylik) Liiks, biiyiik-orta ve normal-orta simiflarin

daraltict para politikast sokundan negatif

olarak en fazla etkilendigi goriilmiistiir.
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Tablo 3: (Devami)

YAZAR ULKE DONEM | YONTEM SONUC
Makroekonomik degiskenlerin kalict etkisi
konut fiyat artiglarinin temel agiklayicisidir.
Taltavull ve | Ispanya ve | 1995-2011 VECM Etki tepki analizi sonuglarina gore konut
White Ingiltere | (iiger aylik) | Cholesky | yredisi miktart gelirle birlikte Ingiltere’de
(2012) Etki-tepki | gonut fiyatlarinin  temel belirleyicisidir.
Ispanya’da ise konut fiyatlarmin temel
belirleyicisinin gé¢ oldugu tespit edilmistir.
Makroekonomik degiskenlerin konut
Cankaya 75 iilke 1995-2012 | Panel OLS fiyatlarindaki degisimleri agikladigi tespit
(2013) (yillik) edilmis fakat fiyat degisimlerini agiklama
giiclinde ve yoniinde farkliliklar gézlenmistir.
Secili makroekonomik faktérlerde yasanan
degisimler yiikselis ve duragan donemlerde
konut fiyatlarini 6nemli 6l¢iide etkilemektedir.
Nneji vd. ABD 1960-2011 MSM Cokiis donemlerinde ise konut piyasasinin
(2013) (tiger ayhik) makroekonomiden bagimsiz hareket ettigi
ortaya konmaktadir. Konut sektorii duragan
bir donem yasiyorsa bir sonraki déonemde de
bunun devam etme ihtimali %98 olarak
hesaplanmustir.
Konut kredisi faiz oranindan konut fiyatlarina
Akkas ve Turkiye | 2010-2015 Toda- dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit
Sayilgan (aylik) Yamamoto | cdiimistir. Konut kredisi faiz oranlarindaki
(2015) Varyans artisin 5-6 ay gecikmeyle konut fiyatlarinda
Aynistirma | giisiise sebep oldugu sonucuna varilmstir.
2010-2014 doneminde Tirkiye’de konut
Zeren ve Tiirkiye 2010-2014 SADF fiyatlarinda %14.2 oraninda reel artis
Ergiizel (aylik) GSADF yaganmigtir. Mevcut artis oraninin 7-8 yil daha
(2015) devam  etmesi  durumunda  balondan
bahsetmek miimkiin olabilecektir.
Konut fiyatlari ile faiz orani arasinda negatif,
igsizlik oranmiyla asimetrik pozitif bir iliski
Karamelikli Tirkiye 2010-2016 | NARDL | yardyr, igsizlik oranindaki artis konut fiyatlar1
(2016) (aylik) tizerinde anlamli bir etkiye sahipken igsizlik

oranindaki disislerin herhangi bir etkisine

rastlanmamustir.
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Tablo 3: (Devami)

YAZAR ULKE DONEM | YONTEM SONUC
Konut  fiyatlari  ile makroekonomik
) degiskenler arasinda uzun dénemli iliski tespit
Dilber ve Tarkiye 2008-2014 VAR edilmemistir. Konut fiyat endeksinden konut
Sertkaya (figer aylik) Esbiitiinlesme kredisi faiz orani ve enflasyona, reel efektif
(2016) doviz kurundan konut fiyat endeksi ve konut
kredisi faiz oranina dogru tek yonli
nedensellik iligkileri tespit edilmistir.
Cogu iilkede uzun donemde kisisel gelir ile
Kishor ve 150ECD | 1975-2013 OLS konut fiyatlar1 arasinda pozitif, faiz oranlari ile
Marfatia Gilkesi (tiger aylik) DOLS konut fiyatlar1 arasinda ise negatif bir iligki
(2017) VECM tespit edilmistir.
Konut fiyatlarindaki  degisimlerin  ana
belirleyicilerinin para arzi soklari, sanayi
Yildirim ve Tirkiye 2003-2016 SVAR tiretimi ve ingaat izinleri oldugu saptanmigtir.
Ivrendi (aylik) Para arzi soklarinin ipotek kredisi kanaliyla
(2017) 2002-2015 konut fiyatlar1 tizerinde ¢ok dnemli bir etkiye
(tiger aylik) sahip oldugu ifade edilirken, hisse senedi
fiyatlar1 ve faiz oranlarindaki artisin konut
fiyatlarinda yiikselise neden oldugu tespit
edilmigtir.
OLS Konut fiyat endeksi ile kira ve insaat maliyet
Coskun vd. Turkiye | 2007-2014 endeksi arasinda uzun donemli pozitif bir
DOLS
(2017) 2010-2014 EMOLS iligki, konut kredisi faiz orani ile negatif bir
(aylik) ARIMA iligki tespit edilmistir. Konut fiyat endeksi
yiiksek degerleme rakamlarina ulagmistir.
Konut fiyatlarinin ana belirleyicilerinin
Livd. Cin 2003-2014 [Esbiitinlesme| GSYH, harcanabilir gelir, para arzi ve faiz
(2018) (ier aylik) | Etki-tepki | oranjar oldugu tespit edilmistir. Toprak arzi
Analizi konut fiyatlarini negatif yonde etkilemekte,
ipotek kredileri ise hem fiyatlart hem de satis
rakamlarini artirmaktadir.
Hem iilke genelinde hem de bes fakli bolgede
Erdem ve Tirkiye | 2010-2017 | ARDL | T(JFE jle hedonik konut fiyat endeksi
Yamak (aylik) arasinda giicli uzun donemli iliski tespit
(2018)

edilmistir. Uzun donem esneklik katsayilari
bakimindan en giiclii iliski Izmir, en zayif

iligki ise Ankara i¢in bulunmustur.
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Tablo 3: (Devami)

YAZAR

ULKE

DONEM

YONTEM

SONUC

Kok vd.
(2018)

Malezya

2002-2015
(liger aylik)

SVAR
VDA

Reel GSYH konut fiyatlarim  diger
degiskenlere gore giiclii etkilemektedir. Hem
kisa donem hem de uzun doénem igin konut
fiyatlarindaki degisimlerin %60’mnin GSYH
ile agiklanabilecegi ifade edilmistir. Faiz
oranlarindaki degisimlerin etkisinin sinirli ve
kisa vadeli oldugu fakat para arzindaki
soklarin daha uzun dénemli ve giiclii etkiye

sahip oldugu belirlenmistir.

Tan vd.
(2018)

Malezya

1980-1998
1998-2017
(tiger aylik)

NARDL

1980-1998 doneminde faiz oranlarinda
yasanan artisla konut fiyat endeksi arasinda
uzun doénemli giigli  pozitif bir iliski
bulunmustur. 1998-2017 doneminde ise faiz
oranlarindaki  degisimin  konut fiyatlari

tizerinde 6nemli bir etkisi gorilmemistir.

Afsar (2018)

Tirkiye

2010-2017
(aylik)

ARDL

Sanayi tiretim endeksi ve konut kredisi faiz
oraninin konut fiyatlar1 {izerinde negatif ve
anlaml bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.
Konut kredisi hacmi ile konut fiyatlar
arasinda ise anlamli ve pozitif bir iligkinin
oldugu belirtilmektedir. Konut fiyatlarinin
belirleyicisi olarak sanayi iiretim endeksi,
konut kredisi hacmi ve faiz oraninin 6n plana

¢iktig1 vurgulanmistir.

Yildirim vd.
(2019)

Tirkiye

2003-2016
(tger aylik)

MSM

Tiirkiye ve Euro bolgesinde dogrusal 6zellik
gostermeyen  konut fiyatlarinda  rejim
degisikliklerinin oldugu gozlenmistir.
Makroekonomik faktorlerin etkileri her iki
bolgede farklilagsmaktadir. Tirkiye’de faiz
oraninin her iki rejim déneminde negatif ve
anlamli bir etkiye sahip oldugu, issizlik
oraninin ise sadece yiiksek rejim doneminde
negatif ve anlamli etkisinin oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Euro bdlgesinde ise hem faiz hem
de issizlik oraninin konut fiyatlar1 {izerinde
anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu tespit

edilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

4. VERI SETi ve EKONOMETRIK YONTEM

4.1. Veri Seti

Bu calismada Tiirkiye’de konut fiyat endeksi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski
arastirilmaktadir. Konut fiyat endeksinin TCMB tarafindan 2010 yili Ocak ay1 itibariyle
hesaplanmaya baglamasi se¢ilen dénem igin belirleyici unsur olmustur. Calismada ilk olarak
makroekonomik degiskenler ile konut fiyat endeksi ve konut satis rakamlari arasindaki iligkinin
incelenmesi amaglanmis fakat 2008-2012 donemi i¢in konut satiglarinin sadece il merkezleri ve
merkez ilgeleri kapsamasindan dolay1 konut satis rakamlar1 calismaya dahil edilememistir. Bu
dogrultuda calisma Tirkiye i¢in 2010:1-2019:4 donemini kapsayan aylik frekansli konut fiyat
endeksi, TUFE, GSYH’yi temsilen sanayi iiretim endeksi, issizlik orani, konut kredisi faiz oran1 ve
doviz kuru degiskenlerini kapsamaktadir. Verilerin tamami TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden saglanmistir. Analizler EViews 9, EViewsl0 ve Gauss paket programlari ile
yapilmigtir. D6viz kuru haricindeki serilerde mevsimsellik tespit edilmis ve bu seriler mevsimsel
etkilerden arindirildiktan sonra kullanilmistir. Degiskenlerin bagindaki “L” harfi verilerin

logaritmalarinin alindiginmi gostermektedir. Verilere iligkin detayli bilgiler Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Kisaltma Aciklama

Konut Fiyat Endeksi LKFIYAT | Konut Fiyat Endeksi (KFE) (2017=100)

TUFE LTUFE Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100)

Sanayi Uretim Endeksi LSUE Sanayi Uretim Endeksi (2015=100)

(GSYH’yi temsilen)

Issizlik Orani LUN Temel Isgiicii Gostergeleri Issizlik orani (%)

Faiz Oram LKFAIZ | Bankalarca Agilan Konut Kredilerine Uygulanan
Agirlik Ortalama Faiz Orani (Akim Veriler %)

Doéviz Kuru LKUR ABD Dolart Aylik Kapanig Alig-Satis Rakami
Ortalamasi




4.2. Ekonometrik Yontem

Tiirkiye’de 2010:1-2019:04 donemi igin aylik frekansli veriler kullanilarak konut fiyat endeksi
ile secilmis makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi arastiran bu calismada su ekonometrik
yontemler takip edilmistir: ilk olarak kullanilan zaman serilerinin mevsimsel ozellik tastyip
tasimadigini tespit etmek amaciyla Kruskal-Wallis testi yapilarak mevsimsel etkiler tastyan seriler
Census X-12 yéntemi ile mevsimsellikten arindirilmustir. Ikinci olarak serilerin hangi seviyede
duragan olduklarini saptamak igin Phillips-Perron ve Zivot-Andrews testleri yapilmistir. Serilerin
duraganlik seviyeleri tespit edildikten sonra uygulanacak olan esbiitiinlesme testine karar verilmistir.
Ardindan ARDL yo6ntemi ile her bir degisken i¢in ayr1 ayr1 kurulan modeller ¢oziilmiistiir. ARDL
yontemi ile yapilan analiz sonucunda aralarinda esbiitiinlesme tespit edilemeyen degiskenler ile

konut fiyat endeksi arasindaki nedensellik iligkisi Granger nedensellik testiyle arastirilmustir.

4.2.1. Zaman Serilerinde Mevsimsellik ve Census X-12 Yontemi

Zaman serileri dongiisel, diizensiz, trend ve mevsimsel bilesenlerden olusmaktadir.
Mevsimsellik, sosyal olaylar, resmi ve dini bayramlar, hava kosullar gibi faktorlere bagh olarak
cogunlukla bir yildan daha az bir zaman diliminde tekrarlanan dalgalanmalardir. Mevsimsel
bilesenler yilin ayn1 déneminde veya farkli donemlerinde benzer biiyiikliiklerde gerceklesebilir.
Mevsimsellik genellikle y1llik verilerde agik bir sekilde goriilmezken ti¢ aylik ve aylik verilerde sikca
ortaya ¢ikmaktadir (Seviitekin ve Cinar, 2017:14). Bu ¢alismada aylik veri setleri kullanildig igin
serilerdeki mevsimsel degisimleri belirlemek ve arindirmak analizin saglikli sonug vermesi

bakimindan 6nem arz etmektedir.

Zaman serilerindeki mevsimsel 6zellikleri arindirmak i¢in Tramo-Seats, Hareketli Ortalamalar,
STL Ayrnstirma, Census X-11, X-12 gibi yontemler gelistirilmekle birlikte bu yontemlerden
hangisinin kullanilmas1 gerektigine dair bir fikir birligi yoktur. Dolayisiyla, c¢alismada

mevsimsellikten arindirma islemi igin Census X-122 yontemi kullamlnmustir.

Census X-11 in genisletilmis ve gelistirilmig versiyonu olan X-12 yontemi uc degerleri ve diger
bozucu etkileri tespit etmek ve diizeltmek, mevsimsel diizenlemeyi gelistirmek, takvim etkisi gibi
ilave bilesenleri tespit ve tahmin etmek i¢in uygun bir regresyon ARIMA modelidir. Model zaman
serisini li¢ ayr1 bilesene ayirmak icin bir dizi hareketli ortalama kullanir. En iyi sonucu elde etmek
icin bunu {i¢ kez tekrarlar ve bu tekrarlar esnasinda ug degerler tespit edilir ve diizeltilir. Boylece
nihai mevsimsel diizeltmeyi tanimlayan ve isaretcilere yapilacak gelistirmeleri gosteren genis bir

tanimlayici istatistik iiretilmis olur (Yamak ve Erdem, 2017: 18).

2 ABD Ticaret Bakanlig1 Niifus Sayim Biirosundan David F. Findley, Brian C. Monsell, William R. Bell, Mark C. Otto
ve Bor-Chung Chen tarafindan 1998’de gelistirilmistir.
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4.2.2. Zaman Serilerinde Duraganhk Kavrami ve Duraganhk Testleri

Zaman serisi analizlerinin ilk agmalarindan birisi serinin duragan olup olmadiginin tespit
edilmesidir. Eger bir zaman serisinin ortalamasi ve varyansi zaman i¢inde sabit kaliyorsa, kovaryansi
hesaplandig1 zamana gore degil gecikmeye bagl olarak degisiyorsa bu zaman serisi duragan olarak
tanimlanmaktadir. Zaman serisinin sadece ortalamasi ve varyansi degil tiim olasilik dagilimlarinin
momentleri zamana bagli olarak degismiyorsa bu zaman serisi giiglii duragan olarak kabul edilir.
Ortalamas1 E(Y;) = u, varyansi var(Yy) = E(Y, —u)?> =02 ve kovaryanst y, = E[(Y; —
W) (Yeyr — )] olan stokastik zaman serileri duragan yani birim kok i¢ermeyen, bu sartlar
saglamayanlar ise duragan olmayan zaman serisi olarak adlandirilir. Ekonomik zaman serileri de

duragan ozellik gostermeyip birim kok igerebilirler (Gujarati, 2009: 740).

Duragan olmayan bir diger ifade ile birim kdk i¢eren zaman serileri ile yapilan ¢aligmalar sahte
regresyon sorununa yol agmaktadir. Sahte regresyonlar yiiksek t-istatistigi ve R2’ye sahip regresyon
denklemleri olsalar bile elde edilen sonuglar ekonomik olarak herhangi bir anlam ifade etmemektedir
(Enders, 2015: 196).

Zaman serilerinin duraganlik analizi i¢in gelistirilen pek ¢ok yontem bulunmaktadir. Bu
calismada duraganlik analizi literatiirde yaygin olarak kullanilan Phillips-Perron birim kok testi ve

Zivot-Andrews (1992), yaklasimu ile yapilmaktadir.

4.2.2.1 Phillips-Perron Birim Kok Testi

Zaman serilerinde duraganligin tespit edilmesi i¢in yaygin olarak kullanilan yontemlerden biri
Phillips-Perron (PP) birim kok testidir. Pek ¢ok zaman serisindeki hata terimlerinin zayif bagimli ve
heterojen olarak dagilmasi dolayisiyla hata terimleri dagiliminin istatistiksel olarak birbirinden
bagimsiz ve sabit varyansli olmayabilecegi diislincesi ve muhtemel bir otokorelasyon durumunu
dikkate alarak Phillips-Perron (1988), tarafindan gelistirilmistir. Muhtemel degisen varyans ve
otokorelasyon sorununu ¢dzmeye ¢alisan, parametrik olmayan bu test biiyiik érnekler i¢in oldukg¢a
giiclidiir (Yamak ve Erdem, 2017: 110). PP birim kok testi sabitsiz-trendsiz, sabitli ve sabitli-trendli
olmak tizere 3 fakli sekilde tahmin edilebilir. Testin avantajlarindan birisi bu alternatiflerin higbirinde

gecikme uzunlugunun belirlenmesinin gerekmemesidir.
4.2.2.2. Zivot-Andrews Birim Kok Testi
PP birim kok testiyle yapilan duraganlik analizi verilerde yasanabilecek muhtemel yapisal

kirllmalar dikkate alinarak Zivot-Andrews (1992), yaklagimi ile kontrol edilmistir. Zivot-Andrews

yapisal kirilma zamanini digsal olarak degil igsel olarak modele dahil etmektedir. Zivot-Andrews ii¢
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model ile birim kok testi yapmaktadir, fakat bu testlerden iki tanesi yaygin olarak kullanilmaktadir.
Diizeyde kirilma igin: y; = p+ B¢ + DU (Tp) + aye_1 + Z%;l ciAy,_i + e, modeli, diizeyde ve
trendde kirlma igin: y,— , + ft + 6DU.(Tb) + yDT:(Tp) + ay;—1 + Yk | ciAy,_; + e, modeli ile
test yapilmaktadir. Bu modeller sirasiyla Model A ve Model C olarak adlandirilir. Elde edilen

sonuglar Perron (1989), kritik degerleriyle kiyaslanarak verilerin duragan olup olmadigina karar

verilmektedir.
4.2.3. ARDL Siir Testi

Pesaran vd. (2001), diger yontemlerden farkli olarak sadece 1(0) veya I(1) seviyede duragan,
ya da farkli seviyelerde duragan olan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin arastirilmasini
miimkiin kilan bir yaklasim gelistirmiglerdir. Dikkat edilmesi gereken nokta serilerin I(2) veya daha
st seviyede duragan olmamalaridir. Kisitsiz Hata diizeltme modeli olarak da bilinen ARDL sinir
testi yaklagimina gore degiskenler ayni seviyede duragan olmasalar bile aralarinda uzun dénemli bir
iliskiyi aragtirmak miimkiindiir. Tek denklem esasina dayanan modelin, serilerin entegre dereceleri
hakkinda 6n bilgi gerektirmemesi, I(0) ve I(1) gibi farkli derecede duragan serilerde kullanilabilmesi,
kiigiik orneklerde diger yontemlere gore daha giivenilir sonuglar vermesi, kisa ve uzun donemli
iligkileri ayn1 anda arastirmaya imkan tanimasi gibi avantajlar1 vardir. Sinir testinin ilk agamasinda
degiskenler arasindaki uzun donem iligki F istatistigi ile arastirilmaktadir. Daha sonra esbiitiinlesik
oldugu tespit edilen seriler i¢in kisa ve uzun donem katsayilar hesaplanmaktadir (Yamak ve Erdem,
2017: 165). Tiim degiskenlerin I(0)’da veya 1(1)’de duragan olmasi varsayimiyla alt ve tist bolge i¢in
kritik degerler belirlenmistir. Hesaplanan F istatistik degeri belirlenen bu st smiri asiyorsa
degiskenler arasinda uzun donem iliskinin oldugu sonucuna varilir, eger alt sinirdan diisiik bir degere
sahipse uzun donem iliski olmadigi, iki sinir arasinda kalmasi durumunda ise herhangi bir yorum

yapilamayacagi anlamu tasir (Pesaran vd., 2001: 2).

Bu ¢aligmada konut fiyat endeksi ile diger degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin olup
olmadigini test etmek icin her bir degisken i¢in ayr1 ayr1 denklemler kurularak 5 farkli model elde
edilmistir. Model 4.1-4.5 konut fiyat endeksi ile sirasi ile TUFE, sanayi liretim endeksi, igsizlik orani,
konut kredisi faiz oran1 ve doviz kuru arasinda uzun dénemli iligski olup olmadigini test etmek

amaciyla kurulmuslardir.

ALKFIYAT, = a + 0, + Xl BiALKFIYAT,_; + Y , 8; . ALTUFE,_, + 8,LKFIYAT,_; +
0, LTUFE,_; + & (4.1)

ALKFIYAT, = o + 0, + YL, BiALKFIYAT.; + %L, 8; . ALSUE,_; + 0,LKFIYAT,_, +
0, LSUE, + &, (4.2)
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ALKFIYAT, = a + 8, + Y, B;ALKFIYAT, ; + %L 8; . ALUN,_; + 8,LKFIYAT,_; +
0, LUN;_; + & (4.3)

ALKFIYAT, = o + 6, + Y2, B;ALKFIYAT,_; + XL 9; . ALFAIZ,_; + 6, LKFIYAT,_; +
0,LFAIZ,_, + ¢, (4.9)

ALKFIYAT, = o + 6, + Y2, B;ALKFIYAT,_; + XL 9; . ALKUR,_; + 6,LKFIYAT,_; +
0,LKUR,_; + & (4.5)

(4.1-4.5) numarali modellerdeki A fark operatoriinii, B;, d; kisa donem katsayilarini, 6, 64
uzun donem katsayilarmni, 6, trendi, &, modelin hata terimini, p ve q optimal gecikme uzunluklarini
gostermektedir. Modellerin ¢6ziilmesi icin optimal gecikme wuzunluklarimin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu dogrultuda aylik verilerle ¢alisildig i¢in maksimum gecikme uzunlugu 12 alinmis
ve optimal gecikme uzunluklar1 Schwartz Bilgi Kriteri (SIC) ile belirlenmistir. Bu tercihin sebebi
Schwartz Bilgi Kriterinin Akaike Bilgi Kriteri’ne (AIC) gore daha kisa gecikme uzunlugu
vermesidir.

Yukaridaki modellerde uzun dénem iligkilerin varlig1 uzun donem katsayilariin anlamlilik
testleri ile arastirilmaktadir. Bu amagla (4.6) numarali hipotezler kurulur ve hesaplanan F istatistik
degeri Pesaran vd. (2001)’deki tablo kritik degerleriyle karsilagtirilarak uzun donemli iligki diger bir

deyisle esbiitiinlesme iligkisi olup olmadigina karar verilir.

H0:90: 91=9=0
H, # 6, # 0; # 0 #0 (4.6)

4.2.4. Granger Nedensellik Testi

Granger (1969), nedenselligin belirlenmesi i¢in zaman serisi tabanli bir yaklagim geligtirmistir.
Bu yaklagima gore x, y’nin tahmin edilmesinde etkili ise x, y’nin nedenidir sonucuna ulasilir. Bu
cergevede X, y’nin ge¢mis degerlerinden hareketle gelecegi icin yapilacak tahmindeki netligi
artirtyorsa etkili oldugu anlami tasimaktadir. Bu test 3 farkli durumda kullanilabilir: Tlk olarak, iki
degiskenin ve gecikmelerinin dahil edildigi modelde; ikinci olarak birden fazla degiskenin sonuglar
etkiledigi diisiiniilen ¢ok degiskenli modelde ve son olarak tiim degiskenlerin es anli olup olmadigini
test etmek amaciyla ¢oklu modelin genisletildigi VAR ¢ercevesinde. Kisa donem nedensellik iligkisi
VAR, Toda-Yamamoto, VECM gibi yontemlerle arastirilabilmektedir. Bu ¢aligmada ise literatiirde
yaygmn olarak kullanilmas1 ve sade olusundan dolayr Granger nedensellik testi kullanilmistir.
Granger nedensellik testinde, dncelikle zaman serilerinin duragan olup olmadiklar1 birim kok

testleriyle kontrol edilir ardindan duragan olduklar1 tespit edilen seviyede analize dahil edilir (Mert
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ve Caglar, 2019: 340). Asagidaki denklem (4.7) ve (4.8) Granger nedensellik iliskilerini ifade
etmektedirler.

Y =ay+ Z?:]_ BiYi—i + Z?:l 6; X + & (4.7)

Xe =004 Dby @iXemi + hoy viVeoi + 1y (4.8)

Denklem (4.7) ve (4.8)’de X: ve Y zaman serilerini, ay, 8, sabit terimleri, 8;, &;, ¢;, y; model
katsayilarini, p, q, k ve 1 serilerin optimal gecikme uzunluklarini, Y;_; ve X;_; denklemlere gore
bagimli ve bagimsiz degisken gecikmelerini, & ve pu, hata terimlerini géstermektedir. Nedensellik
kontrolii i¢in asagidaki hipotezler kurularak elde edilen sonuglar F istatistigine gore

degerlendirilmektedir.
Hipotez1: Hy =6, =6, =...=84 =0, Hy #8, #6,=... #65 # 0 (4.9
Hipotez2: Hy=y;=y;i=...=v; =0, Hi #y; #Vi=... #Y7; # 0 (4.10)
Bu ¢alismada konut fiyat endeksi ile aralarinda uzun donemli iligki tespit edilemeyen sanayi
iiretim endeksi, igsizlik oran1 ve konut kredisi faiz orani arasinda nedensellik aragtirmasi yapilmasi

amaciyla her bir degisken igin ¢ift tarafli olarak asagidaki modeller kurulmustur. Model (4.11-4.16)

sirastyla sanayi tiretim endeksi, issizlik orani ve konut kredisi faiz orani igindir.

(ALKFIYAT), = ag + X2 Bi (ALKFIYAT),_; + X7 8;(LSUE)¢_; + 1, (4.11)
(LSUE); = 0o + X7_, @i (LSUE)_; + X7_ ¥;(ALKFIYAT),_; + & (4.12)
(ALKFIYAT), = ag + X%, B; (ALKFIYAT)_; + 371 §;(ALUN)¢_; + p1¢ (4.13)
(ALUN); = 6o+ XF_, @i (ALUN),_; + zjizlyj(ALKFiYAT)t_ it e (4.14)
(ALKFIYAT), = ag + X% B; (ALKFIYAT),_; + X7, 8;(ALFAIZ)_; + 1, (4.15)
(ALFAIZ), = 0o+ X}_; @i (ALFAIZ),_; + X1_, v;(ALKFIYAT),_; + & (4.16)
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BESINCIi BOLUM
5. BULGULAR ve YORUM

Bu boliimde, tezin amacma yonelik yapilan analizler neticesinde elde edilen bulgular
yorumlanmis ve metodolojik bir ¢ergevede sunulmustur. Dordiincii bolimde ifade edildigi gibi

yontem olarak su adimlar takip edilmistir:

Ilk olarak zaman serilerinin mevsimsel &zellik tasiyip tasimadigi Kruskal-Wallis testi
kullanilarak tespit edilmis ve mevsimsel etkiler tasiyan seriler Census X-12 yontemi ile
mevsimsellikten arindirilmistir. Ayrica serileri ve aylik ortalamalar1 (ham ve mevsimsellikten

arindirilmis) gosteren grafikler sunularak aciklamalar yapilmistir.

Ikinci olarak serilerin duraganlik analizleri PP ve Zivot-Andrews birim kok testleri ile

yapilarak sonuglar tablolar halinde sunulmus ve yorumlanmustir.

Ugiincii olarak hem ayn1 hem de farkli dereceden duragan seriler icin esbiitiinlesme analizi
yapilmasina imkén tantyan ARDL yontemi konut fiyat endeksi ile her bir degisken icin ayr1 ayri

uygulanmstir.

Son olarak, ARDL yontemi ile yapilan analiz sonucunda aralarinda esbiitiinlesme tespit
edilemeyen degiskenler ile konut fiyat endeksi arasindaki nedensellik iligkisi Granger nedensellik

testi ile arastirilmis ve bulgular yorumlanmistir.
5.1. Mevsimsellik

Caligmada kullanilan serilerin mevsimsel 6zellik tasiyip tasimadigr Kruskal-Wallis testi ile
belirlenmis ve déviz kuru disinda tiim serilerin mevsimsel 6zellik tagidigi tespit edilmistir. Asagida
Grafik 12-17 de sunulan ve mevsimsel 6zellik tasiyan seriler i¢in 4, mevsimsel 6zellik gostermeyen
doviz kuru i¢inse 2 alt boliim bulunmaktadir. 1 ve 2 numarali boliimler sirasiyla ham veri serilerinin
grafiklerini ve aylara gore ortalamalarini; 3 ve 4 numarali boliimler ise sirasiyla mevsimsellikten

arindirilmus serilerin grafiklerini ve aylara gore ortalamalarini gostermektedir.

Grafik 12, 2010:1-2019:04 doénemi i¢in konut fiyat endeksi serisine aittir ve (1) numaral: alt

boliimde ham veri serisi i¢in hesaplanan Kruskal-Wallis test istatistik degeri 90.55 ve olasilik



seviyesi %0.00°dir. Buna gore konut fiyat endeksi serisinde mevsimsellik oldugu tespit edilmistir.
Mevsimsellikten arindirilan konut fiyat endeksi serisinin grafigi (3) numarali bolimde
gosterilmektedir. Mevsimsellikten arindirilan seri i¢in hesaplanan test istatistik degeri 1.94 ve
olasilik seviyesi %99.86’dir. (2) numarali boliim ham veri serisinin aylik ortalamalarini gosterirken

(4) numarali boliim ise ayni serinin mevsimsellikten arindirildiktan sonraki aylik ortalamalarini

gostermektedir.
Grafik 12: Konut Fiyat Endeksi Serisi
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TUFE serisine ait olan Grafik 13’iin, (1) numarali béliimiinde ham veri serisi i¢in Kruskal-
Wallis test istatistik degeri 62.4 ve olasilik seviyesi %0.00’dir. Bu sonuglara gére TUFE serisinde
mevsimselligin oldugu tespit edilmistir. Mevsimsellikten arindirilan TUFE serisi igin hesaplanan test

istatistik degeri 2.98 ve olasilik seviyesi %99.09 olmustur.
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Grafik 13: TUFE Serisi
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Grafik 14, 2010:1-2019:04 donemi i¢in sanayi liretim endeksi serisine ait agiklayici alt
grafikleri gostermektedir. (1) numarali boliimde sunulan ham veri serisi i¢in hesaplanan Kruskal-
Wallis test istatistigi degeri 73.83 ve olasilik seviyesi %0.00’dir. Bu sonuglara gore sanayi liretim
endeksi serisinde mevsimselligin oldugu tespit edilmistir. (2) numarali boéliimdeki grafikten de
rahatlikla goriilecegi lizere ham sanayi iiretim endeksindeki aylik ortalamalar siddetli mevsimsel
etkilerden dolay1 oldukga dalgali bir seyir izlemektedirler. Mevsimsellikten arindirilan sanayi iiretim
endeksi serisinin grafigi (3) numarali boliimde gosterilmektedir. Bu seri i¢in hesaplanan test istatistik

degeri 1.53’ e diigmiis ve mevsimsellik olmama olasilig1 ise %99.95’e yiikselmistir.
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Grafik 14: Sanayi Uretim Endeksi Serisi
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Issizlik oram1 serisi i¢in Grafik 15’in (1) numarali béliimiinde sunulan ham veri igin hesaplanan
Kruskal-Wallis test istatistik degeri 99.69 ve olasilik seviyesi %0.00’dir. Bu sonuglara gore issizlik
orani serisinde de mevsimsellik mevcuttur. (3) numarali boliimde mevsimsellikten arindirilmisg
igsizlik orani serisi i¢in Kruskall-Wallis test istatistigi degeri 6.98 ve olasilik seviyesi %80.00’dir.
(2) numaral1 bolim ham issizlik oram serisinin aylik ortalamalarin1 gosterirken (4) numarali bdlim
ise ayni serinin mevsimsellikten arindirildiktan sonraki aylik ortalamalarini gostermektedir. Boliim
(2)’deki grafik incelendiginde mevsimsel etkilerden arindirilmamis issizlik oraninda aylik
ortalamalarin birbirlerinden oldukga farkli olduklar1 dikkat c¢ekmektedir. Mevsimsellikten

arindirildiktan sonra ise igsizlik orani aylik ortalamalar1 birbirine olduk¢a yakin seyretmistir.
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Grafik 15: issizlik Oram Serisi
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Grafik 16, 2010:1-2019:04 donemi igin konut kredisi faiz orani serisine ait agiklayici alt
grafikleri gostermektedir. (1) numarali béliimde grafigi sunulan ham veri serisi i¢in hesaplanan
Kruskal-Wallis test istatistik degeri 37.21 ve olasilik seviyesi %0.01’dir. Bu sonuglara gore konut
kredisi faiz orani serisinde az da olsa bir mevsimselligin oldugu tespit edilmistir. Boliim (1) de dikkat
ceken bir baska husus da konut kredisi faiz oraninda 2018 yilinda yukart yonlii bir kirilmanin
yasanmig olmasidir. Mevsimsellikten arindirilan konut kredisi faiz orami serisinin grafigi (3)
numarali boliimde gosterilmektedir. Mevsimsellikten arindirilan seri i¢in hesaplanan test istatistik
degeri 2.23 ve olasilik seviyesi %99.75tir. (2) numarali boliim ham konut kredisi faiz orani serisinin
aylik ortalamalarimi gosterirken (4) numarali boliim ise ayn1 serinin mevsimsellikten arindirildiktan

sonraki aylik ortalamalarim gostermektedir.

56



Grafik 16: Konut Kredisi Faiz Orani Serisi
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Doviz kuru serisine ait agiklayict alt grafikleri gostermekte olan Grafik 17°de, (1) numarah
boliimde grafigi sunulan ham veri serisi i¢in hesaplanan Kruskal-Wallis test istatistik degeri 32.63
ve olasilik seviyesi %0.06’dir. Bu sonuglara gore doviz kuru serisinde mevsimselligin olmadig: tespit
edilmistir. Konut kredisi faiz oranina benzer sekilde doviz kurunda da 2018 yilinda bir kirilma
yasandigi goriilmektedir. (2) numarali boliimde goriilecegi ilizere aylik ortalamalar birbirlerine

olduke¢a yakin seyretmistir.

Grafik 17: Doviz Kuru Serisi
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5.2. Birim Kok Test Sonuclari

Bu ¢aligsmada kullanilacak degiskenlerin duraganlik analizleri PP ve Zivot-Andrews birim kok
testleri ile yapilmistir. Degiskenlerin birim kok icerip icermedigini test etmek amaciyla her bir
degisken icin ayri1 ayr1 seviyesinde ve ilk farkinda trend eklenerek/eklenmeyerek duraganlik
stnanmustir. Tablo 5°te detayli olarak sunulan birim kok test sonuglar1 incelendiginde LKFIYAT,
LTUFE, LUN, LFAIZ, LKUR degiskenlerinin birinci farklarinda LSUE degiskeninin ise seviyesinde

duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 5: PP ve Zivot-Andrews Birim Kok Test Sonug¢lar:

PP Zivot-Andrews

Sabitli Sabitli Trendli Model A Model C
LKFIYAT -0.426 -1.100 -3.061 -3.666
A LKFIiYAT -6.089*** -6.074*** -7.212%** -0.334%**
LTUFE 2.600 -0.256 -4.600* -5.217%**
A LTUFE -1.367%** -7.619*** - -
LSUE -2.379 -10.393*** -4.602* -5.560***
LUN -0.864 -2.154 -4.393 -4.193
A LUN -7.116%** -7.733%** -5.090** -6.300***
LKFAiZ -1.809 -2.615 -5.505** -4275
A LKFAIZ -5.464%** -5.438*** -5.796%** -8.626***
LKUR 0.893 -2.052 -4.678* -4.342
A LKUR -6.896*** -6.913*** -7.984%** -8.502%**

Not: *, ** ve *** girastyla %10, %5, %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. PP testinde bant genisligi otomatik

secimle Newey-West Bandwidth’e gore belirlenmistir.

Caligmanin bir sonraki asamasinda degiskenlerin duraganlik seviyelerinden etkilenmeme

avantajima sahip olan ARDL sinir testi yaklagimi uzun donem iliskilerin arastirilmasi amaciyla

kullanilmaktadir.
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5.3. ARDL Simir Testi Sonuclari

Konut fiyat endeksi ile aralarinda uzun dénem iligki olup olmadig1 sinanan degiskenler igin
ARDL sinir testi ile yapilan hesaplamalar sonucunda elde edilen F istatistik degerleri, tablo kritik
degerleriyle birlikte Tablo 6’da sunulmaktadir. LTUFE ve LKUR degiskenleri igin 6.94 ve 14.17
olarak hesaplanan F istatistik degerleri tablo kritik degerleriyle karsilastirildiginda her ikisinin de %1
anlamlilik diizeyinde 5.58 olan {ist smirt agmig olduklar1 goriilmektedir. Bu sonuca goére konut fiyat
endeksinin tiiketici fiyat endeksi ve doviz kuru ile esbiitiinlesik olduklar1 yani bunlar arasinda uzun
donem iliskisi oldugu sdylenebilir. LSUE, LUN, LFAIZ degiskenleri i¢in hesaplanan F istatistik
degerleri ise sirastyla 1.74, 1.75 ve 2.80°dir. Bu ii¢ degisken %10 anlamlilik diizeyinde dahi tablo alt
kritik degerinden kiigiik F istatistigine sahip olduklari i¢in H, hipotezi reddedilememis ve konut fiyat
endeksi ile aralarinda uzun donem iliski olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu degiskenlerin her biri
icin Granger nedensellik testi ile kisa donem nedensellik iligkileri arastirilmis ve sonuglar ilgili

boliimde sunulmustur.

Tablo 6: Tiim Modellerin ARDL Simir Testi Sonuclari

Degisken F Istatistik Degeri k (degisken say1s1)
LTUFE (Model 4.1) 6.94*** 1
LSUE (Model 4.2) 1.74 1
LUN (Model 4.3) 1.75 1
LFAIZ (Model 4.4) 2.80 1
LKUR (Model 4.5) 14.17*%** 1

Tablo Alt ve Ust Kritik Deger Sinirlart

Anlamlilik Diizeyi I(0) Alt Sinir I(1) Ust Smir
%10 3.02 3.51
%5 3.62 4.16
%1 4.94 5.58

Not: *** % 1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

TUFE ve déviz kuru ile konut fiyat endeksi arasindaki iliskinin yonii ve giiciinii dl¢ebilmek

icin uzun ve kisa donem ARDL modellerinin sonuglarina bakmak gerekmektedir.
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Konut fiyat endeksi ile esbiitiinlesme iliskisi tespit edilen ARDL(2,5) LTUFE’ye (Model 4.1)
ait uzun donem katsayilar1 Tablo 7°de sunulmustur. Tablodan goriilecegi iizere tiiketici fiyat endeksi
uzun donem esneklik katsayisi -2.04 olarak hesaplanmis ve bu katsayinin istatistiksel olarak %1
diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu sonuca gére uzun dénemde TUFE’de yasanacak

%10’1uk bir artig (azalis) konut fiyat endeksinde % 20 civarinda bir azaliga (artisa) sebep olmaktadir.

Tablo 7: ARDL(2,5) LTUFE Uzun Donem Katsayilari

Degisken Katsayilar Standart Hata t-istatistigi
LTUFE -2.044796*** 0.627981 -3.256143
@TREND 0.023865*** 0.004448 5.365510

Not: (2,5), optimum gecikme uzunluklaridir; ***, % 1 diizeyinde anlamlilig1 géstermektedir.

Tablo 8’de ARDL LTUFE’ye ait kisa donem katsayilar1 gosterilmektedir. CointEq hata
diizeltme katsayisin1 gostermektedir ve beklendigi gibi negatif isaretli ve istatistiksel olarak %1
seviyesinde anlamlidir. -0.031 degerindeki hata diizeltme katsayis1 konut fiyat endeksinde yasanacak
bir sapmanin bir sonraki dénemde %3’linlin uzun dénem dengesi yoniinde diizelecegini ifade
etmektedir. Ayrica LTUFE degiskenine ait katsayilarin tamaminin her gecikme diizeyinde %1 veya

%S5 seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo 8: ARDL(2,5) LTUFE Kisa Donem Katsayilar:

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t-istatistigi
A(LKFIYAT(-1)) 0.379661*** 0.091167 4.164482
A (LTUFE) -0.101669*** 0.037078 -2.741996

A (LTUFE(-1)) 0.105959*** 0.039509 2.681937
A (LTUFE(-2)) 0.083523** 0.040723 2.050994
A (LTUFE(-3)) -0.186892*** 0.040809 -4.579673
A (LTUFE(-4)) 0.094811** 0.040252 2.355416
C 0.451779*** 0.097124 4.651549
CointEq (-1) -0.031428*** 0.006814 -4.612200

Not: (2,5), optimum gecikme uzunluklaridir; **ve *** sirastyla %5 ve % 1 diizeyinde anlamlilif1 géstermektedir.

Tahmini yapilan ARDL(2,5) LTUFE esbiitiinlesme denklemi i¢in otokorelasyon ve degisen
varyans sorununa yonelik tanisal testler de yapilmis ve sonuglar Tablo 9’da sunulmustur.

Otokeralasyon sorununu tespit etmek i¢in yapilan Breusch-Godfrey Ardisik Bagimlilik LM Testi
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sonucuna gore hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadigi seklindeki Hy hipotezi
reddedilememistir. Ayrica modelde degisen varyans sorunu olup olmadigini belirlemek icin yapilan
White Testi de hata terimlerinin varyansimin sabit oldugunu belirten H, hipotezinin

reddedilemeyecegini ortaya koymustur.

Tablo 9: ARDL(2,5) LTUFE icin Tamsal Test Sonuc¢lari

Breusch-Godfrey Ardisik Bagimlilik LM Testi

Obs*R? 2.61 Olasilik 0.75

(Degisen Varyans) White Testi

Obs*R? 12.22 Olasilik 0.20

Not: Obs*R? ilgili testin istatistik degerini gostermektedir.

Son asamada ARDL(2,5) LTUFE modelinde parametrelerin istikrarli olup olmadigini test
etmek i¢in yapilan Cusum-Q testi sonuglar1 Grafik 18’de sunulmaktadir. Goriildiigii gibi Cusum-Q
istatistikleri %5 anlamlilik seviyesinde kritik sinirlar icinde kalmaktadir. Dolayisiyla ele alinan

donemde herhangi bir kirilmanin yaganmadigi ve denklemin istikrarl oldugu tespit edilmistir.

Grafik 18: ARDL(2,5) LTUFE i¢in Cusum-Q Testi

L i o AL o e LB e R R AR SRR
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018

| —— CUSUM of Squares ----- 5% Significance |
Konut fiyat endeksi ile arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilen ARDL(2,3) LKUR (Model

4.5) i¢gin uzun donem katsayilart Tablo 10°da sunulmaktadir. Goriilecegi tlizere doviz kuru uzun

donem esneklik katsayisi istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Uzun dénem katsayilarinin
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genel olarak anlamsiz bulunmasi iki degisken arasinda uzun dénemde esbiitiinlesmenin olmadiginin

kanit1 degildir fakat gelecege doniik tahminde bulunmaya engel olusturmaktadir.

Tablo 10: ARDL(2,3) LKUR Uzun Dénem Katsayilari

Degisken Katsayilar Standart Hata t-istatistigi
LKUR -16.049078 93.994747 -0.170744
@TREND 0.193903 1.081387 0.179309

Not: (2,3), optimum gecikme uzunluklaridir.

ARDL(2,3) LKUR modeline ait kisa donem katsayilar1 Tablo 11°de gosterilmektedir. Hata
diizeltme katsayis1 beklendigi gibi negatif isaretli ve istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamli
bulunmustur. Hata diizeltme katsayisinin -0.0016 olarak gerceklesmesi kisa donemde yasanacak bir
sapmanin bir donem sonra ancak % 0.17 civarinda dengeye gelecegini gostermektedir. Ayrica LKUR

degiskenine ait katsayilarin 1. gecikme disinda %1 seviyesinde anlaml1 oldugu goriilmektedir.

Tablo 11: ARDL(2,3) LKUR Kisa Donem Katsayilari

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t-istatistigi
A(LKFIYAT(-1)) 0.201364** 0.088773 2.268299
A (LKUR) -0.027841*** 0.008953 -3.109688

A (LKUR (-1)) 0.014002 0.009468 1.478870
A (LKUR (-2)) 0.032894*** 0.009384 3.505516
C 0.019633*** 0.002552 7.693010
CointEq (-1) -0.001694*** 0.000257 -6.585542

Not: (2,3), optimum gecikme uzunluklaridir; **ve *** sirastyla %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 12°de ARDL(2,3) LKUR egbiitiinlesme denklemi i¢in otokorelasyon ve degisen varyans
sorununa yonelik tanisal testler sunulmaktadir. Otokorelasyon sorununu tespit etmek i¢in yapilan
Breusch-Godfrey Ardisik Bagimlilik LM Testi hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadigini
ortaya koymustur. Ayrica Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Testi ile de hata terimlerinin

varyansinin degisken oldugu yoniinde bir kanit bulunmamastir.

62



Tablo 12: ARDL(2,3) LKUR i¢in Tamsal Test Sonugclari

Breusch-Godfrey Ardisik Bagimlilik LM Testi

Obs*RZistatistigi 4.26 Olasilik 0.23

Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) Testi

Obs*RZistatistigi 1.51 Olasilik 0.21

Not: Obs*R? ilgili testin istatistik degerini gdstermektedir.

Son olarak tahmini yapilan ARDL(2,3) LKUR modelinde parametrelerin istikrarli olup
olmadigini test etmek i¢in Cusum-Q testi yapilmis ve sonuglar1 Grafik 19°da sunulmustur. Grafikten
goriilecegi lizere Cusum-Q istatistiklerinin %5 anlamlilik seviyesinde kritik sinirlar iginde kaldigi,
dolayisiyla ele alinan donemde herhangi bir kirilmanin yasanmadigi ve denklemin istikrarli oldugu

tespit edilmistir.

Grafik 19: ARDL(2,3) LKUR i¢in Cusum-Q Testi

-0.2
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5.4. Granger Nedensellik Testi Sonugclari

Konut fiyat endeksi ile LSUE, LUN, LFAIZ degiskenleri arasindaki iliskilerin her biri i¢in ayr1
ayr1 Granger nedensellik analizi yapilmigtir. Tablo 13 incelendiginde konut kredisi faiz oranindan
konut fiyatlarina dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilemezken, konut fiyatlarindan konut kredisi
faiz oranina dogru % lanlamlilik diizeyinde tek yonli iliski tespit edilmistir. Sanayi tiretim endeksi
ve igsizlik oraninin konut fiyat endeksinin Granger nedeni olmadigini ifade eden H, hipotezi
reddedilememis, benzer sekilde konut fiyat endeksinin de sanayi {iretimi ve issizlik oraninin Granger

nedeni olmadigr tespit edilmistir.
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Tablo 13: Granger Nedensellik Testi Sonug¢lari

Nedenselligin Yonii Gecikme Uzunlugu Ki-Kare Olasilik
(LSUE) — A(LKFIYAT) 3 2.0936 0.5532
A(LKFIYAT) — (LSUE) 3 0.4865 0.9218
A(LUN) — A(LKFIYAT) 3 2.2507 0.5220
A(LKFIYAT) — A(LUN) 3 5.5977 0.1329
A(LKFAIZ) — A(LKFIYAT) 3 1.0772 0.7826
A(LKFIYAT) — A(LKFAIiZ) 3 19.042 0.0003***

Not: *#* % 1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

LKFIYAT-LKFAIZ Granger nedensellik modeli icin gerceklestirilen bazi tanisal testlerin
sonuglari Tablo 14’te sunulmaktadir. Jarque-Bera Normal Dagilim Testi sonuglarina gére hata
terimlerinin normal dagilima sahip oldugu, VAR Kalint1 Ardisik Bagimlilik LM Testi sonuglarina

gore ise hata terimleri arasinda otokorelasyon sorunu olmadig tespit edilmistir.

Tablo 14: LKFIYAT-LKFAIZ Granger Nedensellik Testi Tanisal Test Sonuclari

Jarque-Bera Normal Dagilim Testi
Bilesen Jarque-Bera Gecikme Olasilik
1 3.037967 2 0.2189
2 3.216502 2 0.2002
Toplam 6.254469 4 0.044
VAR Kalint1 Ardigik Bagimlilik LM Testi
Gecikme LM Istatistigi Olasilik
1 6.9546 0.1383
2 9.3593 0.0527
3 5.7228 0.2208
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SONUC VE ONERILER

Konut yatirimlarinin ekonomik faaliyetlerin 6nemli bir dncii gostergesi olarak kabul edilmesi,
yiiksek carpan degeri ve tedarik zinciri etkisiyle diger sektorleri canlandirmasi, istihdam yaratma
konusundaki yliksek potansiyeli, hanehalki tiiketim harcamasinda en biiyiik pay1 almasi ve pek ¢ok
iilkede ekonomik durgunluktan g¢ikista 6nemli bir rol oynamasi sebebiyle konut sektorii her zaman
ozel bir ilgi gdrmiistiir. 2007 yilinda ABD konut piyasasinda yasanan sorunlarin kiiresel finans
krizine doniismesi politika yapicilarin bu sektorii daha yakindan takip etmesi ve bu dogrultuda
Onleyici adimlar atmasi gerektigi konusundaki cagrilarin yiikselmesine sebep olurken konutun
ekonomi i¢in ne derece dnemli oldugunu bir kez daha ortaya koymustur. Konut piyasasinda yagsanan
soklarin ekonominin diger alanlarinda yasanan soklarla kiyaslandiginda makroekonomi {izerinde
daha biiyiik ve daha uzun siireli etkiler yaratmasi bu alanla ilgili pek ¢ok ¢aligmanin motivasyon

kaynagini olusturmaktadir.

Tiirkiye’de uzun yillar boyunca resmi bir konut fiyat endeksinin olmamasi konut sektoriine
yonelik calismalarin talep yonlii analizlerle sinirli kalmasina veya konut fiyatlarini temsilen diger
degiskenlerin kullanilmasma neden olmustur. TCMB tarafindan 2010 yili Ocak ay1 itibariyle
hesaplanmaya baslanan konut fiyat endeksi bu alandaki 6nemli bir boslugu doldurmus ve konut
fiyatlarii inceleyen g¢aligmalarin sayisindaki artisi da beraberinde getirmistir. Bununla birlikte
caligilan zaman dilimleri 2018 yilina kadar olan dénemle sinirli kalmaktadir. Bu baglamda 2010:1-
2019:4 doénemi i¢in Tiirkiye ekonomisinde konut fiyatlari ile se¢ilmis makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi arastiran bu tez ¢aligmasi ele alinan zaman dilimi ve degiskenler acisindan diger

calismalardan farklilasmaktadir.

Konut fiyat endeksi ile secilmis makroekonomik degiskenler -TUFE, GSYH’yi temsilen sanayi
iiretim endeksi, issizlik orani, konut kredisi faiz orani1 ve déviz kuru- arasinda esbiitiinlesme ve
nedensellik iligkisinin arastirilmasi aylik veriler kullanilarak gerceklestirilmistir. Esbiitiinlesme
iligkisinin arastirilmasinda Afsar (2018), Erdem ve Yamak (2018), takip edilerek ARDL Sinir Testi
yontemi kullanilmigtir. Her bir degisken i¢in ayri ayri yapilan analizler sonucunda konut fiyat
endeksi ile TUFE ve déviz kuru arasinda uzun dénem iliski olduguna dair bulgular elde edilmistir.
TUFE degiskenine ait uzun dénem esneklik katsayisi -2.04 olarak hesaplanmustir, bu da tiiketici fiyat
endeksinde meydana gelen %1’lik bir artisin konut fiyat endeksinde uzun dénemde %2 civarinda bir
azalisa neden olduguna isaret etmektedir. Bu durum tiiketicinin alim giiciinii zayiflatan TUFE’deki
artisin konut talebini diisiirmesi ve bdylece konut fiyatlar1 iizerinde negatif etki yaratmasiyla

agiklanabilir. TUFE’nin konut fiyatlarin1 negatif yonde etkilemesi Lastrapes (2002), Taltavull ve



White (2012) tarafindan yapilan ¢alismalarla da uyumludur. Kisa dénem hata diizeltme sonuglarina
gore ise konut fiyat endeksinde yasanacak bir sapmanin bir sonraki donemde %3 ’liniin uzun déonem
dengesi yoniinde diizelecegi sonucuna ulasilmistir. Déviz kuru degiskeni i¢in hesaplanan uzun
donem esneklik katsayisi ise istatistiksel olarak anlamli bulunmamaistir. Bu nedenle déviz kurunun
uzun donemde konut fiyatlarinda belirleyici olmadigi sonucuna ulasilabilir. Ayrica konut fiyat
endeksiyle GSYH’yi temsil eden sanayi tiretim endeksi ve diger degiskenler arasinda uzun donem
iliski olduguna dair kanitlar elde edilememistir. Gallin (2006), ABD konut piyasasi i¢in yaptig
calismada benzer bir sonuca ulasirken bu durumun makroekonomik degiskenlerin konut fiyatlarim
etkilemedigi anlamina gelmeyecegini sadece konut fiyatlarin gelir gibi temel bir degiskenle uzun

donemde sabit bir dengede ilerlemediginin gostergesi olabilecegini belirtmistir.

Granger nedensellik testi sonuglarina gére ise konut fiyatlarindan konut kredisi faiz oranina
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Dilber ve Sertkaya (2016)’nin ayn1 Badurlar
(2008)’1n ise benzer bir sonuca ulastiklari bu bulguyu konut sektoriinii destekleme politikasi
cercevesinde Ozellikle kamu bankalarinin piyasa kosullarma gore daha uygun faizli konut kredisi
saglamasiyla agiklamak miimkiindiir. Bir diger ifadeyle konut piyasasinin durgun oldugu
donemlerde tiiketiciye piyasa kosullarini zorlayici sartlar altinda diisiikk faizli konut kredisi

saglanarak sektor canlandirilmaya ¢alisilmaktadir.

Bu caligmanin baglangigtaki amaci Berkovec ve Goodman (1996)’in konut satig rakamlarinin
piyasa dinamiklerine konut fiyatlarina oranla ¢ok daha hizli tepki verdigi yoniindeki teorisini Tiirkiye
konut piyasasinda arastirmak amaciyla konut fiyat endeksinin yani sira konut satig rakamlari ile
secilmis makroekonomik degiskenler arasindaki iliskileri de aragtirmakti. Ancak Tiirkiye’de konut
satig rakamlarinin 2008-2012 ddénemi ic¢in sadece il merkezleri ve merkez ilgeleri kapsamasi
dolayisiyla bu gergeklestirilememigstir. Tiirkiye’de konut piyasasi dinamiklerini ¢ok daha net bir
sekilde ortaya koyabilecek olan bu ¢aligma veri elde etme olanaklarinin artmasiyla ilerde bir bagka

calismanin konusu olarak degerli gériilmektedir.
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