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Ozet

Konut piyasasi, bir Ulkenin ekonomik dinamiklerini yansitan en 6nemli
sektorlerden biri olarak kabul edilmektedir. Konut fiyatlari, sadece bireyler ve
hanehalklari icin bir yatinm araci degil, ayni zamanda genel ekonomik biliylimenin
ve refah seviyesinin de bir gdstergesi olarak degerlendirilmektedir. Bu baglamda,
konut fiyatlarinin belirleyicileri Uzerine yapilan arastirmalar, hem akademik
literatir hem de politika yapicilar igin blylk ©6nem tasimaktadir. Nitekim
Tarkiye'de son vyillarda konut fiyatlarinda gdézlemlenen dalgalanmalar, bircok
faktoriin etkisi altinda sekillenen karmasik bir yapiya isaret etmektedir. Bu
calisma, Turkiye'de makroekonomik degiskenlerin konut fiyat endeksi lizerindeki
etkilerini 2010Q1 - 2024Q1 ddnemi 0&zelinde incelemeyi amaclamaktadir.
Calismada faiz oranlari, déviz kuru, enflasyon, gayri safi yurt ici hasila (GSYIH),

igsizlik orani ve konut kredi hacmi gibi temel makroekonomik gdstergelerin yani
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sira, pandemi sonrasi donemi (2021-2024) temsil eden kukla degisken
kullanilarak konut fiyatlan Gzerindeki etkiler analiz edilmistir. Yapilan analizler
sonucunda, konut kredi hacminin, déviz kurunun, enflasyonun ve GSYIH'nin
konut fiyatlari lizerinde pozitif ve anlamli etkiler yarattigi, faiz oraninin ise negatif
ancak anlamsiz bir etki olusturdugu tespit edilmistir. 2021-2024 dénemine yonelik
kukla degiskenin pozitif ve anlamli clkmasi, pandemi sonrasi toparlanma siirecinin
konut piyasasinda 6nemli bir rol oynadigini ortaya koymaktadir. Bu bulgular,
Tirkiye'deki konut fiyatlarinin dinamik bir yapi sergiledigini ve makroekonomik
gostergelerin piyasa lzerindeki etkilerinin zaman iginde degiskenlik gdsterdigini
ortaya koymaktadir. Calismanin bulgulari, politika yapicilar igin ddviz kuru,

enflasyon ve kredi politikalarinin énemine isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Konut fiyatlari; Makroekonomik faktorler; ARDL.

THE IMPACT OF MACROECONOMIC FACTORS ON THE HOUSING
MARKET IN TURKIYE

Abstract

The housing market is considered as one of the most important sectors reflecting
the economic dynamics of a country. Housing prices are regarded not only as an
investment instrument for individuals and households but also as an indicator of
overall economic growth and welfare level. In this context, research on the
determinants of house prices is of great importance for both the academic
literature and policymakers. Indeed, the fluctuations observed in house prices in
Turkey in recent years point to a complex structure shaped under the influence
of many factors. This study aims to investigate the effects of macroeconomic
variables on the housing price index in Turkiye for the period 2010Q1 — 2024Q1.
The analysis includes key macroeconomic indicators such as interest rates,

exchange rates, inflation, gross domestic product (GDP), unemployment rate,
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and housing credit volume, alongside a dummy variable representing the post-
pandemic period (2021-2024). The results indicate that housing credit volume,
exchange rates, inflation, and GDP have positive and significant impacts on
housing prices, while the effect of interest rates is negative but statistically
insignificant. The positive and significant effect of the dummy variable for the
2021-2024 period highlights the critical role of the post-pandemic recovery
process in the housing market. These findings suggest that housing prices in
Turkiye are affected by a dynamic set of factors, and the effects of
macroeconomic indicators on the market vary over time. The study’s outcomes
emphasize the importance of exchange rate, inflation, and credit policies for

policymakers.

Keywords: Housing prices; Macroeconomic factors; ARDL.

Giris

Konut piyasasi, bir (lkenin ekonomik dinamiklerini yansitan en 6nemli
sektorlerden biri olarak kabul edilmektedir. Konut fiyatlari, sadece bireyler ve
hanehalklari icin bir yatinnm araci degil, ayni zamanda genel ekonomik biiyiimenin
ve refah seviyesinin de bir gostergesi olarak dederlendirilmektedir. Bu baglamda,
konut fiyatlarinin belirleyicileri Uzerine yapilan arastirmalar, hem akademik
literatlir hem de politika yapicilar icin blylk Onem tasimaktadir. Nitekim
Turkiye'de son yillarda konut fiyatlarinda gdézlemlenen dalgalanmalar, birgok

faktoriin etkisi altinda sekillenen karmasik bir yapiya isaret etmektedir.

Turkiye ekonomisi, 2000'li yillardan itibaren hizli bir blylime strecine girmis ve
bu slirecte konut sektéri de dnemli bir itici glic olmustur (Bilik ve Aydin, 2019).
Ozellikle 2010'lu yillarin baslarindan itibaren artan kentlesme, niifus artisi ve
gorece duslk faiz oranlari, konut talebinde guicli bir yikselise neden olmustur
(Kapusuz ve Tanrivermis, 2024). Ancak, bu ddénemde makroekonomik
gostergelerde yasanan degisiklikler ve kiresel ekonomik kosullara bagl olarak

konut fiyatlan (izerinde farkli dinamiklerin etkili oldugu goézlemlenmistir. Faiz
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oranlari, doviz kuru, enflasyon, issizlik orani gibi makroekonomik gdstergeler,
konut fiyatlarini sekillendiren baglica faktérler arasinda yer almaktadir. Ozellikle
Turkiye'de son vyillarda ddviz kuru ve enflasyondaki dalgalanmalar, konut

piyasasinda 6nemli etkiler yaratmistir.

COVID-19 pandemisi, kiresel ekonomiyi sarsan énemli bir slire¢ olarak konut
piyasalarini da derinden etkilemistir. Pandemi stirecinde bircok tlkede oldugu gibi
Tlrkiye'de de genisleyici mali ve parasal politikalar uygulanmis, distk faiz
oranlari ve devlet tegvikleriyle konut talebi desteklenmistir. Ancak, pandemi
sonrasi donemde kuresel tedarik zincirlerinde yasanan aksakliklar, malzeme
fiyatlarindaki artislar ve enflasyonist baskilar, konut fiyatlarinda yeni bir
dalgalanma sirecini tetiklemistir. 2021 vyiindan itibaren, Turkiye Merkez
Bankasi'nin para politikasi kararlari ve doviz kurundaki hareketler, konut piyasasi

Uzerindeki baskiyr artirmistir.

Bu calismada, Turkiye'nin konut fiyat endeksi U(zerindeki makroekonomik
faktorlerin etkileri analiz edilmektedir. Caligmada kullanilan modelde, faiz oranlari,
konut kredi hacmi, déviz kuru, gayri safi yurt ici hasila (GSYIH), tiiketici fiyat
endeksi (TUFE), issizlik oranm ve 2021-2024 dénemi icin olusturulan kukla
degisken gibi faktorlerin konut fiyatlar Gzerindeki etkileri incelenmistir. Yapilan
analizler, konut kredi hacminin ve ddviz kurunun konut fiyatlar izerinde pozitif
ve anlamli bir etkisinin oldugunu gostermektedir. Ayni zamanda, 2021-2024
dénemine yonelik kukla degiskenin pozitif ve anlamli ¢ikmasi, bu dénemde
pandemi sonrasi toparlanma siirecinin konut piyasasinda 6nemli bir rol oynadigini

ortaya koymaktadir.

Calismanin bulgulari, Turkiye'de konut fiyatlarini etkileyen faktorlerin bir arada
degerlendirilmesi gerektigini ve makroekonomik gostergelerdeki dalgalanmalarin
konut piyasasi Uzerinde belirleyici oldugunu gostermektedir. Bu baglamda,
calismanin sonuglari, politika yapicilar icin 6nemli gikarimlar sunmaktadir.

Ozellikle, déviz kuru ve enflasyonun konut fiyatlari tizerindeki etkisinin dikkate
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alinmasi ve gelecekte uygulanacak para politikalarinin bu faktorler 1s1ginda

degerlendiriimesi gerekmektedir.

Sonug olarak, bu calisma, Turkiye'deki konut piyasasinin dinamiklerini anlamaya
yonelik 6nemli bulgular sunmakta ve makroekonomik faktorlerin konut fiyatlari
uzerindeki etkilerini detayl bir sekilde analiz etmektedir. Gelecekte yapilacak
arastirmalar, bu faktorlerin daha uzun vadeli etkilerini inceleyerek, konut

piyasasinin slrddrdlebilirligini degerlendirmek icin énemli bir kaynak saglayabilir.
Literatuir Taramasi

Konut piyasasl ve bu piyasayi etkileyen makroekonomik faktdrler, son yillarda
hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerde ekonomi literattiriinde genis yer
bulmaktadir. Konut fiyatlarini belirleyen faktorler lizerine yapilan cgalismalar,
Ozellikle faiz oranlari, déviz kuru, enflasyon ve igsizlik orani gibi makroekonomik
gostergelerin konut piyasasindaki dalgalanmalari nasil etkiledigini anlamaya
yonelik arastirmalardan olusmaktadir. Bu bdlimde, konut fiyatlarini etkileyen

makroekonomik faktorlere iligkin literattirdeki temel bulgular 6zetlenecektir.

Faiz oranlari, konut piyasasi Gizerinde dogrudan ve dolayli olarak etkili olan temel
faktorlerden biridir. Faiz oranlarinin konut kredisi maliyetini dogrudan etkilemesi
nedeniyle, distk faiz oranlari genellikle konut talebini artirici bir etki yaratirken,
yuksek faiz oranlari talebi baskilar (Cetin, 2021; Cinar, 2022; Sanl ve Peker,
2022). Ancak, bazi caligmalar faiz oranlarinin etkisinin konut piyasasinda zamanla
degistigini ve diger makroekonomik faktérlerin etkisiyle gblgelenebilecegini 6ne
siirmektedir. Ornegin, Kolcu ve Yamak (2018), konut kredisi faiz oraninin
Tlrkiye'de uzun donemde konut fiyatlari Uzerinde etkili olmadigini ortaya
koymaktadir. Bununla birlikte, calismada, konut kredisi faiz oranlarinin konut
fiyatlan (izerinde kisa donemde negatif etki yarattigi tespit edilmistir. Karamelikli
(2016) calismasinda elde edilen bulgular da Turkiye'de faiz oranlarinin konut

fiyatlan Gzerindeki etkisinin negatif oldugunu gostermektedir.

1694




13th INTERNATIONAL BASKENT CONGRESS ON SOCIAL, HUMANITIES, ADMINISTRATIVE, AND EDU-
CATIONAL SCIENCES | CONGRESS PROCEEDINGS BOOK
ISBN: 978-625-6879-74-4 DOI: 10.5281/zenodo.13760629

Doviz kuru dalgalanmalarinin  konut piyasasi Gzerindeki etkileri, 6zellikle
gelismekte olan Ulkelerde 6énemli bir arastirma konusu olmustur. Ddviz kuru
artislari, ingaat maliyetlerini artirarak konut fiyatlarini yukari cekebilir (Sanh ve
Peker, 2022). Ayrica, doévizdeki artiglar yabanci yatirmcilarin  gayrimenkul
piyasasina olan ilgisini artirabilir (Stileymanli, 2019) ve bu da konut fiyatlarini
ylikseltebilir. Ancak yine de déviz kurunun konut fiyatlarini etkilemedigini ortaya
koyan calismalar da mevcuttur. Ornegin, Ozcan (2023), dolar kurundaki pozitif
ve negatif soklarin Turkiye'de konut fiyat endeksi Uzerinde istatistiksel olarak

anlamli bir etki yaratmadigini ortaya koymaktadir.

Enflasyonun konut piyasasi Gizerindeki etkisi, literatiirde sikca ele alinan bir diger
konudur. Enflasyonun yilikselmesi, genel mal ve hizmet fiyatlarini artirirken, konut
fiyatlarini da yukari gekmektedir. Saglam ve Abdioglu (2020), enflasyonun, konut
gibi reel varlklarin fiyatlarini dogrudan etkileyebilecegini ve yatinmcilarin
enflasyona karsi korunma amaciyla konut vyatirmlarina yoneldigini ©ne
siirmektedir. Benzer sekilde, Akyol Ozcan (2023) calismasinda elde edilen
bulgular da tiiketici fiyatlari endeksindeki (TUFE) pozitif ve negatif soklarin konut
fiyat endeksi (izerinde sirasiyla negatif ve pozitif yonde bir etkisi yarattigini ortaya
koymaktadir. Ancak Cetin (2021), literatiirden farkli olarak, TUFE bazl
enflasyonun konut fiyatlarini negatif yonde etkiledigini gosteren bulgular elde
etmistir. Ozen (2022) calismasinda elde edilen sonuglar ise TUFE'nin konut

fiyatlan Gzerindeki etkisinin istatistiki olarak anlaml olmadigini gostermektedir.

Issizlik orani, genellikle ekonomik durgunlugun bir gostergesi olarak kabul edilir
ve konut talebini azaltici bir etki yaratmasi beklenir. Ancak, ilgili literattrdeki
calismalarda elde edilen bulgular, birbiriyle celisen sonugclari isaret etmektedir.
Yildinm (2023) ve Ozen (2022), Tirkiye'de, issizlik oraninda meydana gelen
artislarin konut fiyat endeksi tizerinde negatif yonde bir etki olusturdugunu ortaya
koyarken, Karamelikli (2016), issizlik oranindaki artiglarin konut fiyatlarini
artirdigini, disislerin ise fiyatlar Uzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki
yaratmadigini 6ne siirmektedir. Nitekim Kocadayi vd. (2020) de, issizlik oraninin

artisinin her zaman konut fiyatlarini disirmedigini, 6zellikle ekonomik kriz
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donemlerinde yatinmcilarin  gayrimenkul piyasasina yonelebilecegini 6ne

surmektedir.

COVID-19 pandemisi, kiiresel konut piyasalarinda derin izler birakmistir. Pandemi
surecinde hikimetlerin uyguladigi genisleyici mali ve parasal politikalar, konut
piyasasini desteklemis, dlislik faiz oranlari ve tesvik paketleri ile konut talebi canli
kalmistir. TUrkiye 6zelinde yapilan calismalar da, pandemi sonrasi donemde konut
piyasasinda pozitif bir trendin devam ettigini ve bu siirecte distik faiz oranlarinin,
kredi tesviklerinin ve hikimet politikalarinin énemli rol oynadigini ortaya
koymaktadir (Usanmaz, 2021).

Veriler Metodoloji

Bu calismanin temel amaci, 2010Q1-2024Q1 d6nemi itibariyla Turkiye'de secili
makroekonomik faktorlerin konut fiyatlari Uzerindeki olasi etkilerini tespit
etmektir. Bu amacla konut fiyat endeksi, konut kredi hacmi, konut kredi faiz orani,
enflasyon, GSYIH, issizlik orani ve déviz kuru serilerine iligkin ticer aylik veriler
elde edilmis; Pesaran ve Shin (1998) ve Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen
dogrusal otoregresif gecikmesi dagitilmis (ARDL) modeline dayanan
esbiitlinlesme analizi kullanilmistir. Analize dahil edilen degiskenler arasindaki
fonksiyonel iliski, 1 nolu denklemde yer alan bir ekonometrik model 6zelinde

formile edilebilir:

KFE, = a + B;GSYIH, + B,KrediHacmi, + B;DévizKuru, + B,FaizOrani,
+ BsEnflasyon, + Bglssizlik, + &
(1)

Modelde o sabit terimi, ¢, ise stokastik hata terimini temsil etmektedir. KFE,,
konut fiyatlarini temsilen konut fiyat endeksini; GSYIH,, gelir diizeyini temsilen
GSYIH'yi; KrediHacmi,, konut kredi hacmini temsilen tiiketicilerce kullanilan konut
kredilerini; FaizOrani,, konut kredi faiz oranini temsilen bankalarca acilan konut
kredilerine uygulanan agirlikli ortalama faiz oranini; DévizKuru,, dolar kurunu;

Enflasyon,, Tiketici Fiyat Endeksini (TUFE) ve issizlik,, igsizlik oranini ifade
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etmektedir. Tahmin edilen katsayilarin esneklik formunda yorumlanabilmesi icin
biitlin degiskenler dogal logaritmik formlarinda modele dahil edilmistir. Dolayisiyla
analize dahil edilen degiskenler ilgili dediskendeki biiyliimeyi temsil eder sekilde
modelde yer almaktadir. Analize konu olan seriler ve veri kaynaklarina iligkin 6zet

bilgiler Tablo 1'de sunulmustur.

Tablo 1. Serilere Iliskin Aciklamalar

Hedef Temsili
. . Sembol Aciklama Kaynak
Degisken Degisken
Tirkiye Cumhuriyet
Konut Konut Fiyat Mevsim etkisinde arindiriimis konut fiyat
KFE ] Merkez Bankasi
Fiyatlar Endeksi endeksi (2023=100)
(TCMB)
iktisadi . . Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimig Tiirkiye Istatistik
GSYIH GSYIH .
Biylime zincirlenmis GSYIH (2023=100) Kurumu (TUIK)
Konut Tiketicilerce Bankacilik Dizenleme
Mevsim etkisinden arindiriimig tiketici
Kredi Kullanilan Konut KrediHacmi ve Denetleme Kurumu
kredileri — konut (toplam) (milyon TL)
Hacmi Kredileri (BDDK)
Doviz Kuru Dolar Kuru Do6vizKuru | ABD Dolari (Doviz Satis) - Dolar Kuru TCMB
Konut Bankalarca Agilan Kredilere Uygulanan
Konut Kredi Faiz
Kredi Faiz o FaizOrani Adirlikli Ortalama Faiz Oranlari - Konut (TL TCMB
rani .
Orani Uzerinden Agilan) (%)
. Mevsim etkisinde arindiriimig fiyat endeksi
Enflasyon TUFE Enflasyon TCMB
(tlketici) (2023=100)
Issizlik ) ) Mevsimsel etkiden arindirilmis - Issizlik orani | . .
Issizlik Orani [ssizlik TUIK
Orani (%)
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Degiskenler arasindaki kisa ve uzun doénemli dogrusal iliskiyi (esbitiinlesme)
tespit etmek amaciyla, modelin 2 nolu denklemindeki ARDL spesifikasyonu

kullanilabilir:
AKFEt =+ BIKFEt—l + BZGSYth—l + B3KrediHacmit_1 + B4D6V1ZKurut_1

p
+ BsFaizOrani,_; + B¢Enflasyon,_; + B,Issizlik,_; + Z Y;AKFE,_;
i=1
p p p

+ Z 8;AGSYIH,_; + Z 0;AKrediHacmi,_; + z @;ADovizKuru,_;

i=0 i=0 i=0

p p p
+ Z 9;AFaizOrani,_; + Z g;AEnflasyon,_; + Z mAlssizlike_; + pe

i=0 i=0 i=0

(2)

Esitlikte yer alan « sabit terimi, p, ise hata terimini ifade etmektedir. B, - B, uzun

dénem katsayilari, modeldeki diger katsayilar ise kisa donem parametreleridir.

ARDL metodolojisinde, modele dahil edilen degiskenlerin duraganlik tespiti ve
Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) veya Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak uygun
gecikme uzunluklarinin belirlenmesinin ardindan, F veya Wald istatistikleri
hesaplanarak 2 nolu denklemdeki gecikmeli diizey iliskilerinin anlamlihgi sifir ve
alternatif  hipotezleri sirasiyla Hy =B, =B, =B3=Bs=Bs=Bc=PB;=0
(esbutiinlesme yok) ve Ho=B1 #B, #B3#Ps #Ps #Ps # By # 0
(esbittinlesme var) olacak sekilde test edilir. Pesaran vd. (2001), bahsi gegen F
istatistiginin asimptotik dagihiminin sifir hipotezi altinda standart F dagiimina
uymamasi dolayisiyla tim degiskenlerin I(0) veya I(1) olmasi gibi ug durumlar
icin iki farkl asimptotik kritik deder tablosu olusturmustur. Hesaplanan F
istatistiginin Ust kritik dederin (zerinde olmasi durumunda sifir hipotezi reddedilir
ve degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu sonucuna varilir; alt sinirin altinda kalmasi
durumunda ise sifir hipotezi reddedilemez ve egbitlinlesme yoktur sonucuna
ulasilir. Eger F istatistigi, kritik degerler arasinda yer alirsa da test sonugsuz kalir.

Ancak, gozlem sayisinin az oldugu durumlarda Pesaran vd. (2001) tarafindan
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hesaplanan kritik degerler yaniltici olabilir (Narayan, 2005). Bu calismada,
orneklem biyukliginin 57 gdzlem olmasi nedeniyle Narayan (2005) tarafindan

onerilen kritik degerler kullanilmistir (Altun ve Benli, 2021; Benli ve Atici, 2023).

ARDL metodolojisinin bir sonraki adiminda, 2 nolu denklem AIC veya SIC kriterleri
kullanilarak tahmin edilir. Kisa dénem katsayilari ve hata dlizeltme teriminin (error
correction term - ECT) tahmin edilmesi igin ise asadida verilen esitlikteki hata

dizeltme modeli (error correction model — ECM) kullanilmaktadir:

P P P
AKFE; = ¢y + Z c1;AKFE_; + Z C;AGSYIH,_; + z czjAKrediHacmi;_;
i=1 i=0 i=0

p p p
+ Z c4iADOvizKuru,_; + Z csiAFaizOrani,_; + Z ceiAEnflasyon,_;
i=0

i=0 i=0

p

+ Z C7iAi$SiZ1ikt_i + }\IECTt—l + Ue
i=0

(3)

Esitlikteki A parametresi, dizeltme hizi olarak adlandirilir ve kisa dénemde
meydana gelen bir sokun uzun dénemde ne kadarinin ortadan kalkacagini
gosterir. ECT;_, terimi ise hata dizeltme terimi olarak bilinir ve egbltlinlesme
modelinin kalintilarinin bir donem gecikmeli degeri olarak ifade edilir (Benli ve
Atici, 2023).

Ampirik Bulgular

Esbutiinlesmenin varhigini belirlemek igin yapilan sinir testi, farkli derecelerde
entegre olmus degiskenlerin modelde kullanilabilmesine olanak tanimaktadir.
Ancak, sahte regresyon riskini ortadan kaldirmak icin dncelikle modele dahil
edilen serilerin I(2) olmamasi gerektigi kontrol edilmelidir. Bu nedenle, bu
bolimdeki analiz, kullanilan serilerin zaman serisi 06zelliklerini inceleyerek

baslamaktadir. Bu amacla, literatiirde yaygin olarak kullanilan Augmented Dickey-
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Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testleri uygulanmig ve test sonuglari

Tablo 2'de dzetlenmigtir.

Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Testleri

ADF PP
Degisken Sabitli Sabitli/Trendli Sabitli Sabitli/Trendli
KFE 1.495(1) -1.587(2) 3.523(4) 0.753(4)
AKFE -1.956(1) -3.657(0)** -2.814(3)* -3.464(1)*
GSYIH -1.233(1) -3.993(0)** -1.460(6) -3.885(2)**
AGSYIH 10.537(0)*** 10.522(0)*** -10.999(3)*** -11.205(4)***
KrediHacmi  -0.643(5) -2.032(5) -2.065(37) -3.521(8)**
AKrediHacmi -4.458(4)*** -4.428(4)*** 11.267(41)*** 15.354(48)***
DovizKuru 3.011(0) -0.379(0) 5.443(10) 0.104(7)
ADovizKuru -5.971(0)*** -6.933(0)***  -5.971(0)***  -7.240(9)***
FaizOran -1.458(1) -3.354(1)* -0.167(0) -1.722(0)
AFaizOram  -5.297(0)*** -5.362(0)***  -5.227(3)***  -5.281(3)***
Enflasyon 3.389(1) 1.614(1) 8.084(0) 3.100(1)
AEnflasyon  -2.818(0)* -4.172(0)***  -2.684(2)* -4.170(2)***
Issizlik -1.724(1) -1.660(1) -1.595(4) -1.697(4)
Alssizlik -4.346(0)***  -4.335(0)*** -4.412(3)***  -4.383(3)***

Not: Parantez icinde yer alan degerler, PP testi icin uygun band genisliklerini ve
ADF testi icin gecikme uzunluklarini gostermektedir. PP testinde uygun band
genisligi Newey-West Bandwidth kriterine gore belirlenmis, ADF testinde ise
gecikme uzunluklan SIC (Schwarz Bilgi Kriteri) ile segilmigtir. *, ** ve ***

isaretleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerine karsilik gelmektedir.

Mevcut sonugclar, analize dahil edilecek degiskenlerin higbirinin I(2) olmadigini
gostermektedir. Bu nedenle, ilgili model igin egbitiinlesme testi uygulanabilir.

Eldeki bulgular, her ne kadar test sonuclari arasinda farkhlklar bulunsa da, KFE
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degiskeninin birinci farkinin trend duragan (trend-stationary) olduguna isaret
etmektedir. Bu durum, zaman serisinin analizinde daha dikkatli bir yaklagimi
gerektirmektedir. Ayrica, yapisal kirilma testi sonuclari, sonuglari burada
gosterilmemekle birlikte 2021 yilinin Gglincli ceyreginde o6nemli bir yapisal
degisiklik oldugunu gostermektedir. Ancak, mevcut calismada, pandemi siireci ve
sonrasini kapsayan daha genis bir donemi dikkate almak amaciyla, 2021-2024
yillarini kapsayan bir kukla degisken kullanimi tercih edilmistir. Bu genisletilmis
donemsel kukla degiskeni, pandemi siireci ve sonrasindaki ekonomik dinamiklerin
model (izerinde yaratabilecegi etkileri daha kapsamli bir sekilde ele almayi
amaglamaktadir. Bunun vyani sira, serinin  uzun donemli egilimlerini
yakalayabilmek igin modele bir trend degiskeni de eklenmistir. Bu sekilde, modelin
dogrulugunu artirmak ve pandemi sonrasi donemdeki yapisal degisiklikleri daha
iyi temsil etmek hedeflenmistir. Esbltiinlesme igin yapilan sinir testinin sonuglari
Tablo 3'te sunulmustur. Calismada kullanilan veri setinin 14 yillik 57 gdzlemden
olusmasi dolayisiyla sinir testi kapsaminda maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak
belirlenmis ve uygun gecikme uzunluklari AIC kriterine gore segilmistir. Sonuclara
gore, degiskenler arasinda %1 anlamlilik diizeyinde egsbiitiinlesme tespit

edilmistir. Bu da, tahmin edilen iligkilerin sahte olmadigini gdstermektedir.

Tablo 3. Sinir Testi Sonuglan

Optimal F-
Model Gecikme istatisti
Uzunlugu gi
F(KFE (4,4,4,4,3, 25.121
/GSY1H, KrediHacmi, DévizKuru, FaizOrani, Enflasyo 4, 3, 2) Hrok
Kritik Degerler
Anlamlilik Diizeyi Ust
Alt sinir
Sinir
1% 2.590 3.789
5% 3.039 4.339
10% 4.055 5.640
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Not: Teste ait kritik dederler, Narayan (2005) calismasindaki “Case IV:
unrestricted intercept and unrestricted trend” tablosundan alinmigtir. ***, %1
anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme varligini géstermekte olup gecikme uzunluklari

AIC kriterine gore belirlenmistir.

Kisa donem katsayilari ve ECT'nin tahmin edilmesini saglayan ECM'ye ait bulgular
ve ARDL modelinden elde edilen uzun dénem katsayilari Tablo 4'te verilmistir.
ARDL modeline iliskin tanisal testlerin 6zet sonuglari da yine ayni tabloda

sunulmustur.

Tablo 4. Tahmin Sonuglari

Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler Katsayi Std Hata t-ist
C -19.196%** 1.131 -16.980
TREND -0.102%** 0.006 -17.014
AKFE,_, 0.263*** 0.061 4.300
AKFE;_, 0.636%** 0.076 8.379
AKFE;_; 0.161** 0.075 2.160
AKrediHacmi, 0.249%** 0.060 4.134
AKrediHacmi,.  -0.774%** 0.075 -10.276
AKrediHacmi,. -0.327*** 0.053 -6.140
AKrediHacmi,. -0.242%** 0.051 -4.751
AFaizOrant; -0.123%** 0.018 -6.689
AFaizOrani;_4 -0.009 0.023 -0.372
AFaizOrani,_, -0.082%** 0.024 -3.346
AFaizOrant,_ -0.053* 0.027 -1.972
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ADovizKuru, 0.166%** 0.037 4.525
ADovizKuru,_;  -1.177%** 0.073 -16.177
ADovizKuru,_, -0.828*** 0.088 -0.453
ADovizKuru,_;  -0.419%** 0.048 -8.762
AGSYIH, -0.114 0.092 -1.241
AGSYiH,_4 -1.066*** 0.115 -0.298
AGSYIH,_, -0.876*** 0.128 -6.864
AEnflasyon; 0.361%** 0.102 3.537
AEnflasyon,_;  0.434%** 0.122 3.557
AEnflasyon,_,  -0.302** 0.117 -2.594
AEnflasyon,_;  -1.076%** 0.145 -7.443
APandemi, 0.034 0.027 1.239
APandemi;_, -0.233%** 0.021 -11.308
APandemi;_, -0.135%** 0.021 -6.594
Alssizlik, 0.181** 0.065 2.775
Alssizlik,_4 0.106 0.061 1.740
ECT:_4 -0.897 0.053 -16.997
Uzun Donem Katsayilar
KrediHacmi 1.605%** 0.128 12.543
FaizOram -0.198 0.140 -1.414
DovizKuru 1.683%** 0.200 8.409
GSYIH 1.157** 0.472 2.453
Enflasyon 0.195% 0.105 1.858
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Issizlik 0.305*** 0.061 5.040
Pandemi 0.259**x* 0.056 4.626

Tanisal Testler

Fpounds-rest ~ 25.121%** R? 0.999
X3Er 3.485 RZ4; 0.999
XEeT 33.317 Cus Istikrarl
XZ0rM 7.887*% Cus(sqr) Istikrarl
XEamsEY 1.050 Durbin-Watson 2.121

Not: xicr, X4er xdormr Xaamsey: SIFaslyla Breusch-Godfrey LM otokorelasyon,
Breusch-Pagan degisen varyans, normal dagiim ve model kurma hatasi test
istatiklerini; Cus ve Cus(sqr), cusum ve cusum kare istikrar testlerini
gostermektedir. ***, ** ve * girasiyla %1, %5 ve %10 dizeyde istatistiksel

anlamlihgr gostermektedir.

Analiz sonuglarn toplu olarak degerlendirildiginde, konut piyasasina etki eden
birgok faktoriin birbiriyle iliskili oldugu ve bu faktérlerin hem ekonomik kosullar
hem de 6zel donemsel etkilerle sekillendigi goriilmektedir. Konut kredi hacminin
konut fiyat endeksi lizerindeki pozitif ve anlamli etkisi, kredi erisiminin artmasinin
konut talebini destekledigini ve bu talep artisinin konut fiyatlarini yiikselttigini
gosterir. Duslk faiz oranlari doneminde, krediye erisim kolaylastikca konut

alimlar artabilir ve bu durum, konut fiyatlarinin ylikselmesine neden olabilir.

Faiz oraninin etkisinin negatif fakat anlamsiz olmasi, faiz oranlarindaki
degisikliklerin bu donemde konut fiyatlar Uzerinde dogrudan 6nemli bir etki
yaratmadigini gostermektedir. Dislik faiz oranlarinin etkisi diger faktorler
(6rnegin kredi hacmi, mali tesvikler) tarafindan gdlgelenmis olabilir. Bu durum,
Ozellikle 2020 sonrasi dbnemde uygulanan genisleyici para politikalarinin etkisiyle
faiz oranlarinin zaten dislk seviyelerde kalmis olmasina ve bunun fiyatlar

lizerinde anlaml bir fark yaratmamasina baglanabilir. Ozellikle faiz oranlarinin
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disik tutuldugu dénemlerde, konut piyasasi likidite ve kredi genislemesi gibi

diger faktorlerden etkilenmis olabilir.

Dolar kurunun pozitif ve anlaml etkisi, déviz kurundaki ylkseligin konut fiyatlarini
artirdigini géstermektedir. Déviz kuru artisi, 6zellikle yabanci yatinmcilarin konut
piyasasina ilgisini artirabilir. Ayrica, ddvizdeki yukselis insaat maliyetlerini
artirarak yeni konut arzini kisitlayabilir ve bu da konut fiyatlarini yukari cekebilir.
Ayrica, yerli yatinmcilar, dovizdeki artisa karsi glivenli bir yatinm olarak konut

talebine yonelebilirler.

GSYIH'nin pozitif ve anlamli etkisi, genel ekonomik biiyiimenin konut fiyatlari
Uzerinde olumlu bir etkisi oldugunu gostermektedir. Ekonomik biylime
ddénemlerinde, tlketici glveni ve harcamalari artar ve bu da konut talebini
destekler. GSYIH artisi, bireylerin ve hanehalklarinin gelirlerini artirabilir ve bu da
konut alim gliciini artirarak fiyatlarin ylikselmesine neden olabilir. Enflasyonun
(TUFE) pozitif ve anlaml etkisi, enflasyonist baskilarin konut fiyatlarini yukari
cektigini gostermektedir. Enflasyon, ingaat maliyetlerini ve genel olarak mal ve
hizmet fiyatlarini artirmakta ve bu da konut fiyatlarinin ylkselmesine yol
acabilmektedir. Ayrica, yatinmcilar enflasyona karsi korunmak amaciyla
gayrimenkul yatirnmlarina yonelebilirler; bu da talep tarafinda bir artisa neden

olabilir.

Issizlik oraninin pozitif ve anlamli c¢ikmasi, beklenmedik bir sonuc olarak
yorumlanabilir. Ancak, bu durumu su sekilde aciklamak mimkindir: Ekonomik
zorluklara ragmen, issiz kalan kesimlerin konut piyasasinda &nemli bir etki
yaratmadigi veya belirli gelir gruplarinin bu durumdan etkilenmedigi anlasilabilir.
Ozellikle yiiksek gelir grubundaki bireyler konut talebini siirdiirmiis olabilirler.
Ayrica, disuk faiz oranlar ve devlet tesvikleri konut talebini desteklemis olabilir,
bu da igsizlik orani yiiksek olmasina ragmen fiyatlarin ylikselmesine neden olmus
olabilir. 2021-2024 doénemi igin eklenen kukla degiskenin pozitif ve anlamli
cikmasli, bu doénemde diger faktorlerden bagimsiz olarak konut fiyatlarinin daha

ylksek oldugunu gostermektedir. 2021-2024 donemi, faiz oranlarinin disik
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oldugu ve daha sonra hizla yilikseldigi bir donemi kapsar. Bu donemde konut
piyasasinda talep artisi ve fiyatlarin ylkselmesi, dislik faiz oranlari, hikimet
tesvikleri ve pandemi sonrasi toparlanmanin etkileriyle aciklanabilir. Ayrica, arz
kisitlamalari ve ingaat maliyetlerindeki artislar da bu doénemde fiyatlarin

yukselmesine katkida bulunmus olabilir.

Sonug

Bu calisma, Turkiye'deki konut fiyat endeksi (zerinde makroekonomik
degiskenlerin etkilerini 2010 — 2024 dénemi (gcer aylik verileri kullanarak
ncelemeyi amaclamaktadir. Bu amagla, faiz oranlari, doviz kuru, TUFE bazli
enflasyon, GSYIH, issizlik orani ve konut kredi hacmi gibi temel makroekonomik
gostergelerin konut fiyatlari Gzerindeki etkileri arastinlmistir. Ayrica, 2021-2024
dénemini temsil eden bir kukla degisken kullanilarak pandemi sonrasi dénemdeki

yapisal degisikliklerin konut fiyatlan tizerindeki etkisi analiz edilmistir.

Cahsmanin bulgulan, Tirkiye'deki konut fiyatlarinin ¢ok gesitli makroekonomik
faktorlerden etkilendigini gdstermektedir. Analizde, konut kredi hacminin konut
fiyat endeksi lizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu bulunmustur. Bu bulgu,
genisleyici para politikalarinin ve kredi tesviklerinin, konut piyasasinda guglu bir
talep yaratmaya devam ettigini ve konut fiyatlarini yukar cektigini
gostermektedir. Faiz oranlarinin negatif bir etkisi olmasina ragmen, bu etki
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu durum, faiz oranlarinin konut
fiyatlan Uzerindeki dogrudan etkisinin, diger makroekonomik degiskenler ve

piyasa kosullariyla gélgelenmis olabilecegini isaret etmektedir.

Déviz kurunun pozitif ve anlaml etkisi, ddvizdeki artiglarin konut fiyatlar
uzerindeki belirleyici rolinl ortaya koymaktadir. Déviz kurundaki yukseligler,
ingaat maliyetlerini artirarak konut arzini sinirlandirmakta ve yabanci yatirnmcilarin
piyasaya ilgisini artirarak konut talebini desteklemektedir. Bu durumun, ézellikle

ddvize endeksli maliyetlerin ve yabanci yatirrmin yogun oldugu bliylik sehirlerde
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konut fiyatlarinin artirdigi yorumu yapilabilir. Enflasyonun konut fiyatlari
uzerindeki pozitif ve anlaml etkisi, enflasyonist baskilarin konut fiyatlarini
artirdigini  ve bireylerin enflasyona karsi bir yatinm arac olarak konuta
yoneldiklerini isaret etmektedir. GSYIH'nin pozitif ve anlaml etkisi ise genel
ekonomik biyimenin konut talebini destekledigini ve bu talebin fiyatlar yukari
cektigini dogrulamaktadir. Ekonomik biiyiime, hanehalki gelirlerinde artisa yol

acarak konut talebini artirmakta ve bu da konut fiyatlarina yansimaktadir.

2021-2024 donemi icin kullanilan kukla degiskenin pozitif ve anlamli gikmasi, bu
dénemde konut piyasasinda diger donemlere gore daha yiiksek fiyat artislarinin
oldugunu godstermektedir. Pandemi sonrasi toparlanma slrecinde uygulanan
genigleyici para politikalar, dislik faiz oranlari, devlet tesvikleri ve kiresel tedarik
zinciri sorunlari gibi faktorler, bu dénemde konut piyasasinda guiclii bir talep
yaratmig ve fiyatlari yukari cekmistir. Issizlik oraninin konut fiyatlar lzerindeki
pozitif ve anlamli etkisi ise yiiksek issizlik oranina ragmen konut talebinin devam
ettigini ve bu talebin 0Ozellikle yatirm amagh almlarla desteklendigini

gostermektedir.

Calismanin bulgulari 1s1ginda, konut piyasasi ve makroekonomik politikalar
acisindan cesitli  politika Onerileri gelistirmek mumkindlir. Doéviz  kuru
dalgalanmalarinin ingaat maliyetleri lizerindeki etkileri g6z éniinde bulundurularak
yerel Uretimi destekleyecek politikalar gelistirilmelidir. Insaat sektdriinde
maliyetlerin kontrol altina alinmasi, konut arzini artirarak fiyatlarin istikrar
kazanmasina katki saglayabilir. Diger taraftan, faiz oranlarinin konut piyasasi
uzerindeki etkisinin sinirl kalmasi, konut kredisi tesviklerinin daha etkili bir arag
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, faiz politikalariyla birlikte konut kredilerine
yonelik tesvikler, konut piyasasinda slrdirdlebilir bir talep yaratmak amaciyla
dikkatle uygulanmalidir. Enflasyonist baskilarin konut piyasasinda yaratabilecegi
riskler dikkate alinarak, enflasyonu kontrol altina almaya yonelik makroekonomik
politikalar dncelikli hale getirilmelidir. Enflasyonun kontrol altina alinmasi, konut
fiyatlarinin asir artisini  engelleyerek piyasada istikrar saglayabilir. Ayrica,

pandemi sonrasi dénemde genisleyici politikalarla desteklenen konut talebinin
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surdurulebilirligi, gelecekteki ekonomik belirsizliklere karsi dikkatlice izlenmelidir.
Pandemi sonrasi donemin getirdigi yapisal degisiklikler, konut piyasasinda kalici
etkiler yaratabilir ve bu etkilerin ydnetilmesi icin uzun vadeli stratejiler

gelistirilmelidir.

Sonu¢ olarak, bu calisma, Tilrkiye'de konut fiyatlarini belirleyen temel
makroekonomik faktorlerin dinamik bir yapiya sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Konut piyasasinin stirdirdlebilirligini saglamak icin ddviz kuru,
enflasyon ve kredi politikalarinin dikkatle izlenmesi ve piyasa kosullarina uygun

sekilde yonetilmesi gerekmektedir.
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