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ABSTRACT

The need for housing in Turkey has increased significantly due to the rapid population growth and migration from
rural to urban areas as a result of industrialization that took place since the 1950s. Although there are many
indicators in the literature that affect the housing market, different indicators have determined the demand for
housing in different periods in this process. The aim of this study is to examine the relationship between the number
of sales of new built house and the macroeconomic factors. The ARDL test has determined that the first sales,
which are important for the construction and real estate sectors, which have a large share in the Turkish economy
(2013-2020 period), are in long-term equilibrium with the New Housing Price Index (NHPI), Housing Loan
Interest Rates (HLIR), Housing Loan Volume (HLV), Domestic Producer Prices Index (DPPI), and Industrial
Production Index (IPI). In addition, an error correction model was applied to the variables and Granger’s causality
analyzes were also performed. According to the results of the error correction model, it has been revealed that in
case of moving away from the long-term equilibrium, the equilibrium state will reinstated after approximately 1.3
periods. According to Granger Causality analysis, HLIR, DPPI and NHPI are the Granger causes of first sales; in
addition first sales is the Granger cause of HLV and NHPI.
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TURKIYE’DE KONUT PiYASASI VE BIiRINCI EL KONUT
SATISLARININ ANALIZI

OZET

Tirkiye’de, 1950°1i yillardan itibaren ger¢eklesen sanayilesmenin sonucunda, kirsal yerlesimlerden kentlere go¢
artmis ve s6z konusu niifus artis1 nedeniyle konut ihtiyaci da dnemli 6l¢iide artis gostermistir. Konut piyasasini
etkileyen bircok gdsterge olmakla birlikte, sozii edilen bu siire¢ iginde farkli donemlerde farkli gostergeler konut
talebini belirlemistir. Bu aragtirmanin amaci, yeni iiretilen konutlarin ilk satig sayilarinin makroekonomik faktdrle
iligkisinin incelenmesidir. Calismada Tiirkiye ekonomisinde biiyiik paya sahip olan ingaat ve gayrimenkul sektorii
acisindan 6nemli olan ilk satislarin; Konut Kredisi Faiz Oran1 (KKFO), Konut Kredisi Hacmi (KKH), Sanayi
Uretim Endeksi (SUE), Yurtici Uretici Fiyat Endeksi (YI-UFE) ve Yeni Konutlar Fiyat Endeksi (YKFE) ile uzun
donemde dengede oldugu ARDL testi ile ortaya konulmus ve ayrica degiskenlerin hata diizeltme modeli ve
Granger Nedensellik analizleri de yapilmugtir. Hata diizeltme modelinin sonuglarina gére, uzun donem
dengesinden uzaklasilmas: durumunda yaklasik 1.3 donem sonrasinda tekrar denge durumuna doniilecegi
saptanmustir. Granger Nedensellik analizine gore konut kredisi faiz orani, yurtigi iiretici fiyat endeksi ve yeni
konutlar fiyat endeksinin ilk satislarin birer Granger nedeni ve ilk satiglarin ise hem konut kredisi hacmi, hem de
yeni konutlar fiyat endeksinin Granger nedeni oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Konut Piyasasi, Makroekonomik Faktorler, ARDL, Granger Nedensellik

JEL Simflandirmasi: E22, E27, E44
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1. GIRIS

Farkli bir¢ok sektor ile girdi-¢ikti iligkisi igerisinde olan insaat sektoriiniin onemli bir
boliimiinii olusturan konut sektorii, lilke ekonomisi igerisinde de 6nemli bir yer tutmaktadir.
Konut ihtiyaci, hanehalki geliri ve kisilerin tercihleri dikkate alinmaksizin asgari diizeyde
barmma ihtiyaglarinin karsilanmasi amaciyla gerekli olan konut miktarini ifade etmektedir.
Konut ihtiyaci, barinma ihtiyacindan farkli olarak, hanehalki geliri ve tercihlerine iliskin
fiziksel 6zelliklerin, sosyal ve ¢evre dzelliklerinin de hesaba katilmasi ile belirtilen bir gosterge
olarak tanimlanabilir. Barinma ihtiyacin1 karsilamanin yani sira bir yatirnm araci olarak da
kullanilabilen konut, istthdam ve {iretim siirecine de etki etmektedir. Konut pazarinin detayl
olarak analiz edilmesi, basarili yatirim kararlarinin alinabilmesi i¢in énemli goriilmektedir.
Bununla beraber, ekonomik krizlerin neden oldugu olumsuz durumlar1 engellemek veya en aza
indirebilmek ve ekonomik kriz yonetim stratejileri belirleyebilmek igin diger sektorler gibi
insaat ve gayrimenkul sektorlerinin de iilke ekonomisindeki yeri ve etkisinin incelenerek tespit
edilmesi gerekmektedir.

Tiirkiye’de gelisen konut finansman sistemleri ile konuta erisimin daha rahat
gerceklestigi, sistemin getirdigi uzun vadeli bor¢lanma yapist ile birlikte konut talebinin
karsilandig1 bilinmektedir. Cumhuriyet’in ilk yillarindan itibaren konut politikalarinda birgok
yasal diizenleme yapilmis ancak yapilan diizenlemeler konut sorununa kalic1 bir sekilde ¢oziim
getirememistir (Enderoglu, 2001). 5582 sayili Konut Finansmani Sistemine iliskin Cesitli
Kanunlarda Degisiklik Yapilmast Hakkinda Kanunun kabulii ile birlikte konut finansmaninda
kokli bir degisiklik ortaya ¢ikmustir. Yapilan degisiklikten sonra sdz konusu sistem, hem
Amerika Birlesik Devletlerinde hem de Avrupa iilkelerinde uygulanan sistemlere benzer
sistemlerin uygulanabilme imkani ortaya ¢ikmistir (Berberoglu, 2009). Konut sektoriiniin bahsi
gegen finansman sisteminin gelistirilmesine bagl olarak konut yatirimlarin da arttig1 ve gerek
menkul gerekse gayrimenkul piyasalarin1 etkiledigi bilinmektedir. Bu nedenle, konut
yatirimlarina iliskin politikalarin belirlenebilmesi konut sektorii ile tilke ekonomisinin
iliskisinin dogru bir sekilde tespiti ile miimkiin olabilecegi anlagilmaktadir.

Bu calismada, makroekonomik veriler ile konut piyasasi arasindaki iligski incelenerek
konut piyasast degerlendirilmistir. Bu amagla Tiirkiye’de 2013-2020 doénemi makroekonomik
degiskenlerinden birinci el konut satig sayilari, dolar kuru, ingaat maliyet endeksi, igsizlik orani,
konut kredisi faiz oranlari, konut kredisi hacmi, para arzi, sanayi iiretim endeksi, yurtigi tiretici
fiyat endeksi ve yeni konutlar fiyat endeksi verileri analiz edilmistir. Belirtilen verilerin egilim
(trend) analizleri, birim kok testleri, esbiitiinlesme analizi ve Granger Nedenselligi
incelenmistir. Konut sektoriiniin belirtilen makroekonomik degiskenler ile iliskisi ortaya
konulmustur. Caligmanin birinci boliimiinde literatiir 6zetine yer verilmis olup, literatiir
caligmast sonucunda konut piyasasi ve iilke ekonomisi ile iliskili oldugu diisiiniilen degiskenler
incelenmistir. Ikinci boliimde kullamilan verilerin grafikleri elde edilerek egilim ve yapisal
durumlar1 hakkinda bilgiler aktarilmis, iiglincii boliimde ARDL testi gergeklestirilmis ve
Granger Nedensellik analizi yapilarak bulgular tartisilmistir. Son béliimde ise analiz
sonuglarina iligkin genel degerlendirme yapilmis ve bazi 6neriler siralanmustir.



Ewrasian Business & Economics Journal 2022, Yolume: 29 . 25

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Konut piyasasi ile farkli ekonomik veriler arasindaki iliskilerin belirlenmeye calisildig
cok sayida akademik caligmaya rastlamak miimkiindiir. lacoviello (2002) ¢alismasinda, bazi
Avrupa iilkelerinde (Fransa, Almanya, italya, Ispanya, Isvec ve Birlesik Krallik) konut fiyatlari
ile ana makroekonomik faktorler arasindaki iliski VAR modeli ile analiz edilmis, ¢alisma
sonuclarina gore; para sikisikliginin konut fiyatlarinda diisiise sebep oldugu ve konut
fiyatlarindaki dalgalanmalarin 6nemli bir boliimiinii gecici parasal soklardan kaynaklandigi
ifade edilmistir. Andrew ve Meen (2003) Ingiltere’deki konut fiyatlari ile konut islem sayilari
arasindaki iligkiyi korelasyon analizi ve kosullu vektdr otoregresif modeli (VAR) ile
aciklamaya calismis, kisa vadede iki degisken arasinda pozitif korelasyonun oldugu, islem
sayilarinin fiyatlardan once degistigi, ancak soklarin islem hacmi iizerinde geg¢ici bir etkisinin
bulundugunu ifade etmislerdir.

Maysami vd. (2005), makroekonomik degiskenler ile finans endeksi, gayrimenkul
endeksi ve otel endeksi gibi Singapur borsa endeksleri (STI) arasindaki uzun vadeli denge
iligkilerini incelemis, yapilan zaman serisi analizinde; Singapur borsasi ve gayrimenkul
endeksinin, kisa ve uzun vadeli faiz oranlarindaki, endiistriyel iiretimdeki, fiyat seviyelerindeki
(enflasyon), doviz kurundaki ve para arzindaki degisikliklerle birlikte biitiinlestirici bir iliski
olusturdugu saptanmaistir.

Goodhart ve Hofmann (2008), sanayilesmis 17 iilke i¢in son 30 yilin ii¢ aylik verilerini
kullanarak konut fiyatlari ile ekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Analizin
ana sonuclarma gore; konut fiyatlari, parasal degiskenler ve makroekonomik gostergeler
arasinda ¢ok yonlii 6nemli bir iliski oldugu ve bu iliskinin 1985-2006 arasinda daha giiclii
oldugu ifade edilmistir.

Vargas-Silva (2008), para politikasi soklarinin ABD konut piyasas iizerindeki etkisini
incelemek amaciyla makroekonomik degiskenler analiz edilmistir. Konut yatirimlarinin
daraltic1 para politikast soklarma olumsuz tepki verdigi, para politikasinin konut piyasasi
iizerindeki etkisinin, isaret kisitlamalar1 yaklasimi altinda c¢ok daha az kesin oldugu
belirtilmistir.

Hepsen ve Bas (2009), Tiirkiye’deki konut piyasasi hareketleri ile nedensellik iligkisine
sahip olan ve 2002-2007 yillarin1 kapsayan, tiiketici fiyat endeksi, para arzi, faiz orani, sanayi
iretim endeksi, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 endeksi ve ipotek kredilerinin hacmi gibi
degiskenleri kullanarak Granger Nedensellik testi, etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayrisim
modelleri ile degerlendirilmistir. Aragtirma sonuglarina gore endustriyel tiretim endeksinin geri
bildirim olmaksizin insaat izinlerinin Granger nedeni oldugu ortaya konulmus ve
makroekonomik degiskenlere (yani milli gelir, faiz oran1 ve ipotek kredisi hacmi) yonelik
soklarin her birinin konut piyasasi faaliyetlerindeki degisiklikler iizerinde belirgin etkileri
oldugu ifade edilmistir.

Oztiirk ve Fitdz (2009), calismalarinda konut piyasasinda konut arz1 ile konut talebinin
belirleyicilerini regresyon analizi ile incelemistir. VAR modelinin kullanildigi ¢aligmanin
bulgularina gore; konut fiyatlari, kisi basina milli gelir ve faiz oranlari ile konut talebi arasinda
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pozitif yonlii bir iliskinin oldugu tespit edilmis, demografik faktorler ile konut talebi arasinda
ise 6onemli olmayan bir iligkinin bulundugu tespit edilmistir.

Adams ve Fiiss (2010) tarafindan yapilan ¢alismada, makroekonomik degiskenlerin
uluslararasi konut fiyatlari tizerindeki etkilerini incelemek i¢in 30 yildan fazla bir donemde 15
farkl1 tilkenin verilerinden olusan bir panel veri ile zaman serisi analizi yapmis, ekonomik
faaliyetlerdeki artisin, insaat maliyetleri ve faiz oranlar1 gibi degiskenlerin konut fiyatlari
iizerinde etkili olduklar tespit edilmistir. Feng vd. (2010) tarafindan Cin’de konut piyasasi
dongulerini incelemek icin makroekonomik veriler ile konut fiyatlar1 analiz edilmis olup,
caligma sonuglarina gore konut fiyatlarimin gayrisafi yurti¢i hasila (GSYH) gibi mevcut ve
gecikmeli makroekonomik degiskenler tarafindan belirlendigi, uzun donemde, makroekonomik
faktorler ile konut fiyatlar1 arasinda istikrarli bir denge iliskisi oldugu saptanmustir.

Lebe ve Akbas (2014), Tiirkiye’de kisa ve uzun donemde konut talebinin etkilerini
ortaya ¢ikarmak ve konut politikalarini etkileyebilecek bulgulari elde etmek i¢in 1970-2011
donemine iligskin yillik veriler kullanilarak vektor hata diizeltme modeli ile analiz yapmislardir.
Calisma bulgularina gore kisi bas1 gelir, medeni durum ve sanayilesme, konut talebini pozitif
yonde etkiledigi, konut fiyatlari, faiz ve tarim sektoriindeki istihdam ise negatif yonde etkiledigi
ortaya konulmugtur.

Akkas ve Sayilgan (2015), ¢alismalarinda konut fiyatlar: ile konut kredisi faiz oranlar
arasindaki nedenselligi analiz etmislerdir. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinin
uygulandig1 calismada konut kredisi faizinden konut fiyati endeksine ve yeni konut fiyati
endeksine dogru tek yonlii nedenselligin oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismada “diisiik faizli
konut kredilerini saglayacak politikalarin; edinim motivasyonunu artiracagi” oOnermesinin
arastirma bulgulariyla desteklendigi vurgulanmaigtir.

Panagiotidis ve Printzis (2016), konut piyasasinin Yunan ekonomisindeki roliinii
incelemek icin konut fiyat endeksi, tuketici fiyat endeksi, sanayi Uretim endeksi, perakende
ticaret hacmi, ipotek hacmi, kredi faiz orani, para arzi artig orani ve issizlik orani gibi
degiskenlerle esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Uzun vadede ipotek ve perakende ticaret
hacminin konut fiyatinin Granger nedeni oldugu, kisa vadede ise ipotek hacmi, tiiketici fiyatlar
endeksi (TUFE) ve perakende ticaret hacminin, konut fiyatlarinin Granger nedeni oldugu tespit
edilmistir.

Darict (2018) tarafindan yapilan calismada; para politikalarinin konut fiyatlari
tizerindeki etkisini aylik veriler ile ARDL modeli kullanilarak analiz edilmistir. Genisletici para
politikalarmin konut fiyatlar1 {izerinde olumlu yonde baski olusturdugu ve bankalarin kredi
verme imkanlarint arttirmasinin toplam talep lizerinde pozitif bir etkiye sebep olacagi
vurgulanmistir. Islamoglu ve Bulus (2018) calismalarinda gayrimenkul fiyatlarini etkileme
yoniyle konut kredisi faizlerinin gelisimini, TC Merkez Bankasi (TCMB) para ve faiz
politikalarinin gayrimenkul degerine olan etkisini VAR modeli ve Johansen esbiitiinlesme testi
ile incelemistir. Tirkiye’de 2007q1-2017q2 doneminde konut kredisi oranlarinin TCMB faiz
oranlarindan etkilenmekte oldugu ve bu iki degisken arasinda pozitif bir iliski bulundugu
sonucuna ulasilmistir.
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Kolcu ve Yamak (2018)’1n ¢alismasinda gelir ile konut kredisi faiz oranlarmin konut
fiyat1 tizerindeki kisa ve uzun donem etkileri analiz edilmistir. ARDL sinir testi ile yapilan
aragtirmada; konut fiyatlarinin gelir ve konut kredisi faiz orani arasinda uzun dénem iliskinin
bulundugu tespit edilmis, konut kredisi faiz oraninin uzun dénemde konut fiyatlar1 {izerinde
etkili olmadigi, kisa donemde ise konut fiyatlari {izerinde negatif etki olugturdugu saptanmastir.

Wu ve Bian (2018), Cin’in birinci, ikinci ve iiglincii kademe sehirlerindeki konut
fiyatlar1 ile reel ekonomi arasindaki iliskinin ortaya konulmasi igin Yapisal Vektor
Otoregresyon modeli Kkullanarak analiz yapmustir. Arastirma sonucunda, birinci kademe
sehirlerde faiz oranlarmin yiikselmesinin konut fiyatlar1 iizerinde olumsuz etkiye sahip oldugu
ve konut fiyatlar1 distiikce Ozel tliketim harcamalarimin da keskin bir sekilde azaldig
belirlenmistir. S6z konusu etkilerin, ikinci ve {ligiincii kademe sehirlerde nispeten daha diistik
etkisi oldugundan dolay1 politika yapicilarin farkli sehirler igin Ozellestirilmis politikalar
uygulamasi gerektigi ortaya konulmustur.

Bayir (2019), Tirkiye ekonomisinde konut fiyatlar1 ve para politikalar1 arasindaki
iligkiyi yapisal VAR analizi ile incelemis, aragtirma sonuglarina gore, para politikalarinin konut
fiyat1 lizerinde herhangi bir etkisinin olmadig belirtilmistir. Konut fiyatlarinin sadece kendi
gecikmeli degerlerine tepki verdigi ifade edilmistir.

Kiong ve Aralas (2019) tarafindan yapilan ¢alismada; doviz kuru, GSYH degisimi, faiz
orani, enflasyon orani, niifus artist ve konut stokuna iligkin veriler ile Malezya’daki konut
fiyatlarinin belirleyicileri analiz edilmistir. 2000-2017 donemi verileri ile Otoregresif
Dagitilmis Gecikme Modeli, Hata Diizeltme Modeli ile DiPasquale ve Wheaton Modeli
kullanilarak inceleme yapilmis, ¢alismada kullanilan tiim degiskenlerin GSYH’deki biiylime
disinda konut fiyatlar ile uzun dénemli iliskilere sahip oldugu tespit edilmis ve ayrica mali kriz
ve gayri safi yurti¢i hasilanin konut fiyatlar ile kisa donemli iligkileri oldugu belirtilmistir.

Islamoglu ve Nazlioglu (2019), enflasyon oraninin konut fiyatlarina etkisini incelemek
icin Istanbul, Izmir ve Ankara illerine ait veriler kullanilarak panel veri ydntemiyle analiz
yapmistir. Konut fiyatinin enflasyon oranina gore birim esneklige sahip oldugu tespiti ile
beraber konut talep esnekliginin 0.06 ve niifus esnekliginin 1.55 oldugu sonucuna ulasilmistir.
Makroekonomik faktorlerin Tiirkiye konut piyasasinda fiyatlarin dnemli bir belirleyicisi oldugu
saptanmigtir.

Karadas ve Salihoglu (2020)’nun yaptiklar1 calismada; Tiirkiye’de bazt makroekonomik
degiskenlerin konut fiyat endeksine etkisi incelenmistir. Hedonik konut fiyat endeksinin; sanayi
tiretim endeksi, konut kredisi miktari, kredi faiz oranlari, insaat maliyetleri, tiiketici fiyat
endeksi ve doviz kuru ile olan iliskisi arastirilmis olup, verilere birim kok testleri ve ardindan
ARDL egbiitlinlesme testi uygulanmistir. Analiz sonucuna gore; sanayi tiretim endeksinin konut
fiyatlari ile ayn1 yonlii, konut kredisi miktarinin, kredi faiz oranlarinin, tiiketici fiyat endeksinin
ve doviz kurunun ise ters yonlii olarak etkilendigini belirlemislerdir.

Sahin Kutlu (2021) tarafindan yapilan c¢alismada; konut fiyatlariin para politikasi
uygulamalarindaki rolii VAR modeli ile analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore para
politikalarinin konut fiyatlarina etki ettigi, ancak konut fiyatlarinin enflasyon, sanayi tretim
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endeksi ve konut yatirimlart {lizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigi belirtilmistir.
Calismada TCMB’nin politika olugturma siirecinde konut fiyatlarini dikkate almas1 gerektigi

vurgulanmustir.

Atasoy ve Tanrivermis (2021)’in yaptiklart ¢aligmada; konut kredisi hacminin
makroekonomik faktorler ile iligkisi ortaya konulmustur. Arastirma sonuglarina gére Johansen
esbiitlinlesme analizi, vektor hata diizeltme modeli ve Granger Nedensellik analizi
uygulanmistir. Konut kredisi hacminin, se¢ilen makroekonomik faktérler (konut kredisi hacmi,
konut fiyat endeksi, konut kredisi faiz oranlari, insaat maliyet endeksi, gayrisafi yurt i¢i hasila
ve sanayi Uretim endeksi) ile uzun déonem dengede oldugu, konut kredisi hacminin, konut
kredisi faiz oranlarinin ve insaat maliyet endeksinin konut fiyatlarinin birer Granger nedeni

oldugu belirlenmistir.

Tablo 1: Konut piyasasi ve ekonomi iliskisinin incelendigi se¢ilmis arastirmalarin 6zetleri

‘ } ‘ Kullanilan Degiskenler ‘
Yazar/Yazarlar ' Calismanm Yapildigy Calismada Kullanilan
(Y Ulke Bagimh Bagimsiz Degiskenler Ekonometrik Yontemler
Degisken
Tacot; Fransa, Almanya, Italya, . - . ) . .
acoviello (2002) i tevee ve Ineilter Konut Fiyatlarn | GSYIH, enflasyon, faiz oranlar, arz ve talep VAR modeli
spanya, lsveg ve Ingiltere
Andlaso*a;)l\d et Ingiltere Konut Fiyatlarn  Konut islem sayilart M ot?{}e ﬂ{e; Biaie: 1
Maysami vd. S Gayrimenkul | Kisa ve uzun vadeli faiz, enflasyon, endistriyel | Egbiitiinlesme, vektor hata
(2005) 1HEapUr endeksi iiretim, dgviz kuru, para arzi diizeltme modeli
Goodhart ve ABD: Japonya, Almanya, Mo i GSYIH, TUFE, temel ekonomik gostergeler, kisa ~ Panel veri analizi, VAR
Hofmann (2008) ~ UK, Irlanda vs. (17 iilke) vadeli faiz orany, enflasyon modeli
Vargas-Silva . Reel GSYTH, toplam stok, kiralanmans stok, fon = Vektor otoregresif modeli
(h2008) ABD Konut Fiyatlan faiz oranlar ’ § (V}T;R)
S . Konut piyqsam Tﬁk;tici fiyat ;ndcksi., para arzi, faiz orany, sanayi Granger Nlcdensc.llik testi,
(‘2009) ; Tiirkiye harek.etfleﬂ (mg:aat ih‘etunlerlldekm, gay.run.a.]lml yatirm orfakliklarr | Etki-tepki fonkmyon]arl,.
1zinler1) endeksi, ipotek kredilerinin hacmi varyans ayrigim modelleri
Kisi bagna diisen milli gelir, TUFE, Enflasyon
Oztiirk ve Fitdz ey . . oram, Gini katsayist, kredi faiz oram, kentlesme . .
(2009) Tirkiye Konut Talebi huz, ekonomidewnakil para, vadeli ve vadesiz VAR, regresyon analiz
mevduat toplaminin GSMH’va orant
Adams ve Fiiss 15 farkl ilke Mgl Ekonomik aktiviteler, ingaat maliyetlers, faiz Zaman serisi analizi
(2010) oranlar1
Feng vd. (2010) Cin Konut fiyatlarn | Makroekonomik degigkenler Zaman serisi analizi
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Koleu ve Yamak i Konut Fiyat o Gecikmest Dagitilmg
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Kiong ve Aralas Malezva Konut Fivatlart Déviz kuru, GSYH degisimi, faiz orant, enflasyon = Gecikme Modeli, Hata
(2019) 24 Y orant, niifus artist, konut stoku Diizeltme Modeli,
DiPasquale ve Wheaton
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Salihoglu (2020) Tirkiye el e R ARDL egbitfinlegme test
Sahin Kutlu o1 . Enflasyon, sanayi firetim endeksi, konut | Vektdr otoregresif modeli
(021) Tiirkiye Konut Fiyatlar: yatumnlar: (VAR)
. . . Johansen egbiitiinlesme
Atasoy ve .. Konut kredisi hacmi, konut fiyat endeksi, konut oy
T : e Konut Kredisi s me : : : analizi, Vektor hata
anrivermis Tiirkiye . kredisi faiz oranlari, ingaat maliyet endeksi, | . )
Haemi : . e . diizeltme modeli, Granger
(2021) gayrisafi yurt ici hasila, sanayi iiretim endeksi nedensellk

Arastirma konusu ile ilgili olarak yapilmis olan onceki ¢aligmalarin kapsadig iilke ve

sehirler, kullanilan degiskenler ve veri kaynaklari ile g¢alismada kullanilan ekonometrik
modeller 6zet olarak asagida sunulmustur (Tablo 1). Konut piyasasi ve makroekonomik yonden
konut pazarimi etkileyen degiskenlerin analizine iliskin bir¢ok akademik ¢alismanin oldugu,
ancak farkli tlkelerde yapilan g¢alismalarin sonuglarinin benzer ve/veya farkli yanlarmin
olduguna dikkat edilmesi gerekli goriilmektedir.

3. KONUT PiYASASININ MAKROEKONOMIiK DEGISKENLERLE iLiSKiSi
VE TEORIK CERCEVE

Barinmanin yan sira bir yatirim araci olarak da kullanilabilen konut; ingaat sektoriiniin
onemli bir b6limiinii olusturmaktadir. Ekonomide konut yatirimlari ile ingaat sektoriiniin 6nemi
ve rolii bir¢ok arastirmaci ve kurulus tarafindan ele alinmistir. Bu ¢alismalarin bazilar1 konut
yatirimlar1 ve konut pazari ile makroekonomik gostergeler arasinda giiglii bir iligski oldugunu
ileri siirerken, bazilari ise bu iligkilerin kisa ve uzun dénemde farkliliklar gosterebilecegi
yoniindeki goriisleri savunmaktadir (Kaya vd. 2013; Andrew ve Meen 2003; Kiong ve Aralas
2019; Panagiotidis ve Printzis 2016). Konut piyasast ve makroekonomik degiskenlerle
iliskisine iligkin farkl lilkelerde bir¢ok calismanin yapilmis ve konut talebini etkileyen temel
faktorlerin saptanmustir (Tablo 1). Onceki arastirmalardan farkl1 olarak bu ¢alismada kullanilan
ve birinci el konut satiglarini etkileyen degiskenlerin analizi yapilmistir. Konut piyasasinda
gerceklesen arz ve talep diizeyleri, konut fiyatlarini etkileyen temel ilkedir (Odabas, 2011;
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Hatipoglu ve Tanrivermis, 2017). Konut piyasasindaki talep; tiikketim amaglh ve yatirima konu
olmak iizere iki sekilde incelenebilir. Eger konutun edinimi tiiketim amaci tagiyorsa, hanehalki
geliri, konutun fiziksel 6zellikleri, konut kredisi faiz oran1 gibi degiskenler piyasa fiyatini
belirlemektedir. Eger konut yatirim amagli edinilmisse, konutun getiri orani, konut haricindeki
yatirim Uriinlerinin getiri oranlart ve hanenin geliri konut talebinin belirleyicilerindendir
(Oztiirk ve Fitdz, 2009; Oztiirk vd. 2018). Konut arz1 ise incelenen bdlge diizeyinde mevcut
konut stoku ile konutun fiyatlar1 arasindaki iligski olarak tanimlanir. Konut talebinin artig
gostermesi durumunda hizli bir sekilde arz yiikselemez ve uzun déonemde konut fiyatlariyla
dogrusaldir (Biiylikduman, 2014).

Konut piyasasinin teorik ¢ercevesi, ulusal ve uluslararasi literatiir ¢galismalari, Tiirkiye’nin
genel ekonomik durumu, Tiirkiye konut piyasasi ve ilgili tiim verilerin birlikte incelenmesi
sonucu analizde yer alan degiskenler belirlenmistir. Calismanin amacini olusturan yeni tiretilen
konutlarin ilk satis (ilk-Satis) sayilarmmn iliskili olabilecegi degiskenler; dolar kuru
(Dolar_Kuru), gayrisafi yurtici hasila, hanehalk geliri, insaat maliyet endeksi (IME), issizlik
oran1 (Issizlik), konut kredisi faiz oran1 (KKFO), konut kredisi hacmi (KKH), niifus, para arz1
(Para-Arz1), sanayi iiretim endeksi (SUE), yeni konutlar fiyat endeksi (YKFE), yurtici Gretim
fiyat endeksi (Yi-UFE) olarak siralanabilir. Konutlarin ilk satis sayilarmin aylik olarak
aciklanmasindan dolay1r tiim degiskenlerin aylik olarak diizenlenmesi amaglanmistir. Bu
nedenle {li¢ ayda veya yilda bir yaymlanan gayrisafi yurtici hasila, hanehalk: geliri ve niifus
verisi analiz kapsami disinda tutulmustur. Geri kalan verilerin ilk diizenlenme tarihleri goz
ontine alindiginda 2013 yilinin biitiin veriler i¢in baslangi¢ tarihi olarak alinmis olup, veriler
2013 (M1) — 2020 (M12) olacak sekilde 96 gdzlemden olusmustur. Ilk satis, issizlik oran1 ve
sanayi lretim endeksi verileri mevsimsellik igermesinden dolay: oncelikle mevsimsellikten
armdirilmis olup, analize dahil edilen degiskenler, sirastyla ilk-satsa, igsizliksa ve suesa olarak
adlandirilmistir (Tablo 2).

Tablo 1: Kullanilan Degiskenler ve Veri Kaynaklari

Veri - . =
Tammi Veri Veri Kaynad
ilk_satsa 1k Satislar (mevsimsellikten TUIK (Tiirkiye Istatistik Kurumu)
arindirilmis)
Dolar_kur Dolar Kuru TCMB (Turkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankast)
IME Insaat Maliyet Endeksi TUIK (Tiirkiye Istatistik Kurumu)
. Igsizlik imsellik ... .
[ssizliksa izt Orami (mevsimsellikten TUIK (Tiirkiye Istatistik Kurumu)
arindirllmis)
KKEO Konut Kredisi Faiz Orant TCMB (Turkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi)
KKH Konut Kredisi Hacmi TBB (Tiirkiye Bankalar Birligi)
Para Arzi Para Arzi TCMB (Turkiye Cumhuriyeti Merkez
- Bankasi)
Sanayi Uretim Endeksi s e
SUESA y, . TUIK (Tiirkiye Istatistik Kurumu)
(mevsimsellikten arindirilmis)
YKFE Yeni Konutlar Fiyat Endeksi TCMB (Turkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi)
Yi-UFE Yurtigi Uretici Fiyat Endeksi TUIK (Tiirkiye Istatistik Kurumu)




Ewrasian Business & Economics Journal 2022, Yolume: 29 ‘ 31

Bir bolgede gerceklesen konut satig sayilari ve satis sikligi, o bolgede konuta olan talebi
6lcmeye imkan vermektedir. Andrew ve Meen (2003), Vargas-Silva (2008), Lebe ve Akbas
(2014), Bayir (2019), Islamoglu ve Nazlioglu (2019) ve Kiong ve Aralas (2019) gibi &nceki
caligmalarda da konut satig sayilari, s6z konusu analizlerde kullanilmistir. Konut talebinin bu
cercevede incelenmesi igin lilke genelinde satilan birinci el konutlarin sayilar1 aylik veriler
halinde elde edilmis olup, analizde bagimli degisken olarak yer almistir. Konut talebinin
tilketim amagli ve yatirima konu olmak tizere iki sekilde incelenebildigi bir énceki bélimde
bahsedilmis olup, bu boliimde ayrintilari ile ele alinmistir.

Doviz; lilkelerin dis 6demelerinde kullanilabilen tiim araglar, daha acik ve basit bir ifade
ile yabanci lilke parasina verilen isimdir. Reel efektif doviz kuru ise bir birim dovizin (yabanci
paranin) bir birim yerli para karsiligindaki degeri olarak ifade edilebilmektedir (Deger ve Demir
2015). Ulkelerin 6zellikle ithalat ve ihracatim etkileyen ve iiretilen mal ve hizmetlerin fiyat:
uzerinde 6nemli etkileri bulunan doviz kuru 6nemli bir makroekonomik goésterge oldugu ve
konut piyasasi ile iligkili oldugu degerlendirilebilmektedir (Maysami vd. 2005, Darict 2018,
Kiong ve Aralas 2019). Bu sebeple konut piyasasi ile makroekonomik degiskenlerin iliskisinin
tespitinde inceleme konusu olmustur.

Insaat Maliyet Endeksi (IME); malzeme ve iscilik kalemlerinin agirliklarinin belirlemek
ve ingaat maliyetlerindeki degisimleri izleyebilmek igin tespit ve ilan edilmektedir. Ozellikle
insaat maliyetlerinde yasanan artigin dogrudan konut satis fiyatlarina yansidigi bilinmekte olup,
bu husus Adams ve Fiiss (2010), Karadas ve Salihoglu (2020), Atasoy ve Tanrivermis (2021)
gibi Onceki ¢aligmalarda da agikca ortaya konulmustur.

Potansiyel konut talebinin belirlenmesinde, hane sayis1 6nemli bir gosterge olmakla
beraber, konut talebi i¢in hane geliri dnemli bir faktor olarak degerlendirilmektedir. Bununla
beraber gelir igsizlik orani ile iliskili olup, konut piyasasini etkilemektedir (Panagiotidis ve
Printzis 2016, Lebe ve Akbas 2014). Bu sebeple konut piyasasinin ve 6zellikle konut talebinin
incelenmesinde igsizlik oranlarinin da etkisinin arastirilmasi dnemsenmistir.

Konut kredisi faiz orani ile konut fiyatlar: iliskisi incelendiginde teorik olarak ters
orantili oldugu belirlenmis olup, bu konu bir¢ok ¢alismada ortaya konulmustur (Maysami vd.
2005, Hepsen ve Bas 2009, Adams ve Fiiss 2010, Panagiotidis ve Printzis 2016, Wu ve Bian
2018, Kiong ve Aralas 2019, Karadas ve Salihoglu 2020, Atasoy ve Tanrivermis 2021).
Ozellikle, ipotekli satiglarm sayisina dogrudan etkisinin bulunmasindan dolay: konut kredisi
faiz oran1 (bankalarca agilan kredilere uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlar1) degiskenine
caligmada yer verilmistir.

Konut kredisi hacmi; bir iilkede ipotekli satiglarin miktarint gdsteren onemli bir veri
olmakla birlikte bir¢cok ¢alismada bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Calismanin amacini
olusturan birinci el konut satiglarinin analizi i¢in arzin ger¢eklesmesinden hemen sonra ipotekli
satislarin arttigi donemlerde etkili olabilecegi belirlenmistir (Hepsen ve Bas 2009, Panagiotidis
ve Printzis 2016, Karadas ve Salihoglu 2020, Atasoy ve Tanrivermis 2021). Calismada Tiirkiye
Bankalar Birligi’nin yayinladigi veri, konut satislari icin 6nemli bir gosterge olmasindan dolay1
analize dahil edilmistir.
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Para arzi; bir ekonomide belirli bir dénemde piyasada bulunan para stoku veya para
miktart seklinde ifade edilebilmektedir. Para arzindaki artigin fiyatlar genel diizeyi iizerinde
etkili oldugu ifade edilmekte (Oktayer 2010) ve ekonomik sistemlerin ana unsuru olarak ele
alinmaktadir. Bu sebeple para arzinin konut piyasasi ile iligkisi oldugu (Maysami vd. 2005,
Hepsen ve Bas 2009, Panagiotidis ve Printzis (2016), Daric1 2018) tespit edilmis oldugu i¢in
s0z konusu degisken bu ¢alismada da analize dahil edilmistir.

Sanayi Uretim endeksi (SUE); ekonominin sanayi sektdriinde ortaya ¢ikan gelisme ve
uygulanan ekonomik politikalarin, kisa donemde olumlu veya olumsuz etkilerinin
gbzlemlenebilmesi icin saptanmaktadir. Ozellikle ekonomik politikalarm konut fiyatlarmni
etkiledigi ve dolayl1 olarak sanayide {iretimin artmasinin konut fiyatlarinin da artmasina neden
olacagi teorik olarak belirlenmistir (Maysami vd. 2005, Hepsen ve Bas 2009, Adams ve Fiiss
2010, Panagiotidis ve Printzis 2016, Karadas ve Salihoglu 2020, Sahin Kutlu 2021, Atasoy ve
Tanrivermis 2021). Bu iligski nedeniyle sanayi iiretim endeksi, bagimsiz degisken olarak analize
dahil edilmistir.

Yurt I¢i Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE); yurt icinde Gretilen ticarete konu tiiketim, ara
ve sermaye mallari ile enerji sektoriindeki fiyat degisimlerini izlemek icin tespit ve ilan
edilmektedir. Yi-UFE, belirli bir referans doneminde iilke ekonomisinde iiretimi yapilan ve yurt
icine satisa konu olan iirlinlerin iretici fiyatlarim1 zaman i¢inde karsilastirarak fiyat
degisimlerini 6lcen fiyat endeksidir (TUIK 2021). Tiirkiye’de hem Yi-UFE, hem de TUFE birer
enflasyon gostergesi olup, konut tiretiminde kullanilan malzemelerin iiretici fiyat endeksinde
yer almasidan dolay1 calismada Yi-UFE degiskeni alinmistir. Bu nedenle konut fiyatlarmi
dolayisiyla konut satislarini etkileyen bir degisken oldugu ve bir¢ok calismada da yer aldig
belirlenmistir (Maysami vd. 2005, Adams ve Fiiss 2010, Feng vd. 2010, Panagiotidis ve Printzis
2016, Kiong ve Aralas 2019, Karadas ve Salihoglu 2020, Sahin Kutlu 2021, Atasoy ve
Tanrivermis 2021).

Yeni Konutlar Fiyat Endeksi (YKFE); T.C. Merkez Bankasi tarafindan, iilke genelini
temsil etmek tlizere yapim yili son iki yil igerisinde olan konutlarin fiyat degisimini
gozlemleyebilmek icin gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan hazirlanan degerleme
raporlart baz alinarak hesaplanmaktadir. Birinci el konut satis sayilarini dogrudan etkisi
olmasindan (Andrew ve Meen 2003, Vargas-Silva 2008, Kiong ve Aralas 2019) dolay1
bagimsiz degisken olarak analize dahil edilmistir.

Konut piyasasi ile ilgili olarak yapilan onceki her bir ¢aligmada farkli degiskenin
kullanildig1 veya baska bir ifadeyle kesinlik arz eden tanimlamalarin olmadigi, ¢alismanin
gerceklestirildigi iilkenin genel ekonomik durumu, konut piyasasinin gelisme diizeyi ve
kullanilan verilerin giivenilirligi gibi etkenlerden dolayr konut piyasasint etkileyen
degiskenlerin de farklilik gosterdigi gozlenmistir. 2013-2020 donemine iliskin satilan birinci el
konut sayilari, dolar kuru, insaat maliyet endeksi, issizlik orani, konut kredisi faiz orani, konut
kredisi hacmi, para arzi, sanayi iiretim endeksi, yeni konutlar fiyat endeksi, yurtici tiretim fiyat
endeksi verileri incelenmistir. Incelenen verilerin modelde yer almasina iliskin
degerlendirmede yapabilmek icin verilerin grafikleri olusturulmus, esbiitiinlesme iligkileri
incelenmis, ARDL ve Granger Nedensellik testleri yapilmistir. Analiz sonucglarna gore
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istatistiksel olarak uyumlu olmayan degiskenlerin modelden c¢ikarilmasi ile yeni analizler
gerceklestirilmistir. Bu durumda en uygun modelin bagimli degisken birinci el konut satis
sayilar (ilk satiglar) olmak iizere, konut kredisi faiz orani, konut kredisi hacmi, sanayi iiretim
endeksi, yurtici {iretici fiyat endeksi ve yeni konutlar fiyat endeksi olarak belirlenmistir. Onceki
bolimde belirtildigi gibi, ilk satiglar ve sanayi iliretim endeksi verileri mevsimsellikten
arindirilarak analize dahil edilmistir (Sekil 1).
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Sekil 1: Kullanilan Degiskenlerin Grafikleri

Calismada kullanilan degiskenlerin Zivot-Andrews testi ile yapisal kirtlmalarin varlig
ve tarihi belirlenmistir. Ardindan tespit edilen yapisal kirilma tarihlerine gore modele kukla
(dummy) degiskenler eklenerek klasik ARDL testi uygulanmistir. Degiskenler arasinda
esbiitiinlesmenin varlig1 sinir testi araciligiyla incelenmis, sinir testinin sonucunda, bazi
degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin varliginin belirlenmesi ile birbirlerine olan etkinin tespit
edilmesi i¢in uzun donem katsayilar1 incelenmeistir. ARDL esbiitiinlesme testi ¢ercevesinde
yapisal kirilma igeren degiskenlere gore kukla degiskenler olusturulmus ve modele eklenmistir.
Yapisal kirilma igeren ve kukla degisken olusturularak modele dahil edilen degigkenler; sanayi
uretim endeksi (Zivot-Andrews test istatistigi: -5.280530 ve olasilik degeri: 0.024804) 2018
yilinin Agustos ay1 ve konut kredisi faiz orani (Zivot-Andrews test istatistigi: -4.581263 ve
olasilik degeri: 0.002701) 2019 yilinin Temmuz ay1 olarak belirlenmistir.
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4. AMPIiRiK BULGULAR

Calismada oOncelikle birim kok testi ile degiskenlerin duraganlik seviyeleri tespit edilmis
ardindan ARDL sinir testi ve uzun donem katsayilar1 belirlenmis ve ortaya ¢ikan ekonometrik
model aciklanmistir. Granger Nedensellik testi ile degiskenler arasindaki nedensellik
incelenmistir.

4.1 Birim Kok Testi

Arastirmada kullanilan verilerin gecikme sayilar1 Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmis ve
duraganligi Genisletilmis Dickey Fuller testi (ADF) ile analiz edilmistir. ADF sonuglarina gore;
[k Satiglar, KKFO ve SUE diizeyde (1(0)), KKH, Yi-UFE ve YKFE birinci fark duragan (I(1))
oldugu saptanmistir (Tablo 3).

Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuclari

Ik Satislar (ilk_satsa)

Birim Kok Sabit Sabit + Trend

Testi t-Istatistik Degeri Olasilik Degeri (Prob.) | t-Istatistik Degeri Olasilik Degeri (Prob.)
Duzeyde -5.165503 0.0000 -5.203513 0.0002

Konut Kredisi Faiz Oram

Birim Kok Sabit Sabit + Trend

Testi t-Istatistik Degeri Olasilik Degeri (Prob.) | t-Istatistik Degeri Olasilik Degeri (Prob.)
Duzeyde -2.935026 0.0451 -3.417606 0.0552

Konut Kredisi Hacmi

Birim Kok Sabit Sabit + Trend

Testi t-Istatistik Degeri Olasilik Degeri (Prob.) | t-Istatistik Degeri Olasilik Degeri (Prob.)
Duzeyde -2.830930 0.0578 -3.130317 0.1054
Birinci Fark -8.025143 0.0000 -8.102206 0.0000

Sanayi Uretim Endeksi (Suesa)

Birim Kok Sabit Sabit + Trend

Testi t-Istatistik Degeri Olasilik Degeri (Prob.) | t-Istatistik Degeri Olasilik Degeri (Prob.)
Duzeyde -2.476071 0.1245 -7.058812 0.0000

Yurtici Uretici Fiyat Endeksi

Birim Kok Sabit Sabit + Trend

Testi t-Istatistik Degeri Olasilik Degeri (Prob.) | t-Istatistik Degeri Olasilik Degeri (Prob.)
Duzeyde 2.314316 1.0000 -0.504920 0.9817

Birinci Fark -6.006611 0.0000 -6.758798 0.0000

Yeni Konutlar Fiyat Endeksi

Birim Kok Sabit Sabit + Trend

Testi t-Istatistik Degeri Olasilik Degeri (Prob.) | t-Istatistik Degeri Olasilik Degeri (Prob.)
Duzeyde 3.010611 1.0000 1.681474 1.0000

Birinci Fark -4.860326 0.0001 -5.684521 0.0000

4.2 ARDL Smir Testi ve Uzun Donem Katsayilari

ARDL smir testine gore Ho hipotezi, seriler arasinda esbiitiinlesme olmamasi seklinde
tanimlanir. F istatistik degerinin tanimlanan anlamlhilik diizeyinde alt sinir degerinden kiigiik
olmas1 durumunda, Ho hipotezi reddedilemez. Calismadaki verilere uygulanan ARDL sinir
testinin sonuglari asagida verilmistir (Tablo 4). F istatistik degeri (12.57340), % 5 anlamlilik
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diizeyinde sinir degerinden (3,50) biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilir. Bu nedenle veriler
arasinda esbiitiinlesme oldugu belirlenmistir.

Tablo 4: ARDL Sinir Testi

Test Istatistigi Deger k
F-Istatistik Degeri 12.57340 7
Kritik Deger Sinirlar1
Duzeyler 1(0) (1)
%5 2,32 3.5

Calismada kullanilan verilere ve olusturulan kukla degiskenlere ARDL testi uygulanmis olup,
gecikme sayilart belirlenen model kriterlerine gore otomatik olarak se¢ilmistir. S6z konusu
kukla degiskenler; sanayi tiretim endeksi i¢in d_suesa ve konut kredisi faiz orani i¢in ise d_kkfo
olarak adlandirilmistir. Maksimum gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gore se¢ilmis
olup, yapilan analizde ARDL (1, 0, 3, 3, 0, 0, 5, 0) modeli belirlenmistir. Modelde, Breusch-
Pagan-Godfrey testi ile degisen varyans sorunu olmadigi, Breusch-Godfrey LM Testi ile
otokorelasyon sorununun bulunmadigi, Jarque-Bera testi ile hata terimlerinin normal dagilima
sahip oldugu ve Ramsey Reset testi ile spesifikasyon hatasinin olmadigi tespit edilmistir (Tablo

5).
Tablo 5: ARDL (1,0, 3, 3,0, 0, 5, 0) Modelinin Tahmin Sonuclari
Degisken Katsay1 | Std. Hata | t-Istatistik Degeri | Olasilik Degeri
ILK_SATSA(-1) 0.249339 | 0.116634 2.137788 0.0360
KKFO -992.8433 | 337.0447 -2.945732 0.0044
KONUT_KREDISI_HACMI -0.576563 | 0.509337 -1.131988 0.2614
KONUT_KREDISI_HACMI(-1) -0.580866 | 0.201019 -2.889612 0.0051
KONUT_KREDISI_HACMI(-2) 0.417893 | 0.346316 1.206681 0.2316
KONUT_KREDISI_HACMI(-3) -1.751025 | 0.383408 -4.566998 0.0000
SUESA 649.1055 | 58.52465 11.09115 0.0000
SUESA(-1) -124,9354 | 113.9006 -1.096880 0.2764
SUESA(-2) -320.0625 | 73.73069 -4.340967 0.0000
SUESA(-3) -228.6747 | 96.08721 -2.379866 0.0200
YI_UFE -21.44059 | 43.00656 -0.498542 0.6196
YKFE 434.9952 | 135.8330 3.202428 0.0020
D_SUESA 1593.840 | 4131.689 0.385760 0.7008
D_SUESA(-1) 11164.98 | 3014.991 3.703155 0.0004
D_SUESA(-2) 8112.136 | 2195.972 3.694098 0.0004
D_SUESA(-3) -32414.35 | 2256.287 -14.36624 0.0000
D_SUESA(-4) 19988.96 | 3084.754 6.479918 0.0000
D_SUESA(-5) -23823.18 | 2240.280 -10.63402 0.0000
D_KKFO 3786.238 | 3572.962 1.059692 0.2929
C 31608.51 | 8819.588 3.583898 0.0006
R? 0.836200
Diizeltilmis R? 0.792366
F-Istatistik Degeri 19.07660 (0.0000)
Breusch-Pagan-Godfrey 0.640423 (0.8618)
Breusch-Godfrey LM Test 1.814339 (0.1706)
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Jarque-Bera 2.342209 (0.310024)
Ramsey Reset (F-statistic) 0.086469 (0.7696)

ARDL modeli sonucunda uzun doénem katsayilar1 tahmin edilmistir. Sonucglara gore; ilk
satislarin; yeni konutlar fiyat endeksi ile ayn1 yonlii, konut kredisi faiz orani, konut kredisi
hacmi, yurtigi iiretici fiyat endeksi ve sanayi liretim endeksi ile ters yonlii bir iliski iginde oldugu
tespit edilmistir (Tablo 6).

Tablo 6: ARDL Modeli Uzun Donem Tahmin Sonuclari

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistik Olasilik Degeri
KKFO -1322.625 518.7862 -2.549461 0.0130
KONUT_KREDISI_HACMI -3.317823 1.378628 -2.406612 0.0187
SUESA -32.72721 238.5698 -0.137181 0.0513
YI_UFE -28.56227 56.58849 -0.504736 0.0153
YKFE 579.4827 216.2220 2.680036 0.0091
D_SUESA -20485.43 9339.351 -2.193453 0.0316
D_KKFO 5043.870 5165.840 0.976389 0.0322
IS = EC - 1322.6249*KKFO -3.3178*KONUT_KREDISI_HACMI-32.7272*SUESA -28.5623*Y1_UFE +
579.4827*YKFE -20485.4295* D_SUESA + 5043.8705*D_KKFO

Hata diizeltme katsayisi incelendiginde (ECM= -0.750661; prob=0.0000), negatif ve anlaml
ciktigindan dolayr modelin uzun dénem dengesinden uzaklasilmast durumunda yaklagik 1.3
donem sonrasinda tekrar denge durumuna dénecegi belirlenmistir (Tablo 7).

Tablo 7: Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclar:

<. e Olasihk
Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistik Degeri
ECM -0.750661 0.071409 -10.51210 0.0000

Elde edilen model i¢in CUSUM ve CUSUM kare testleri yapilmis ve %5 anlamlilik diizeyinde,
degiskenlerin ve parametrelerin istikrarli oldugu tespit edilmis (Sekil 2) ve ayrica s6z konusu
testlere gore modelde yapisal kirilma bulunmadigi belirlenmistir.

12 - 16

1.2 T

0.8
° . ' / e
04 -

0.0 e — -

12 T T T T — 0.4 T T T T T
n v l 1 n v n v 1 1 n v

2019 2020 2019 2020

‘ —_CusuM 5% Significance ‘ ‘ —___CUSUM of Squares 5% Significance

Sekil 2: CUSUM ve CUSUM kare Test Sonuclar

4.3 Granger Nedensellik

Degiskenler arasinda Granger Nedensellik yapilmigtir. Uygun gecikme sayis1 Akaike Bilgi
Kriterine gore 9 olarak secilmistir. S6z konusu analiz sonuglarina gére konut kredisi faiz orani,
yurtici Uretici fiyat endeksi ve yeni konutlar fiyat endeksinin ilk satiglarin birer Granger nedeni
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oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte, ilk satislarin da konut kredisi hacmi ve yeni konutlar
fiyat endeksinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir (Tablo 8).

Tablo 8: Degiskenlere iliskin Granger Nedensellik Analiz Sonuclar:

Bos Hipotezler (Ho) Ki-kare Olasilik Degeri (Prob.)
KKFO, Ik Satislarin Granger Nedeni Degildir 21.02738 0.0125
Yi-Ufe, Ilk Satislarin Granger Nedeni Degildir 20.26869 0.0163
YKFE, ilk Satislarin Granger Nedeni Degildir 32.11353 0.0002
[lk Satiglar, KKH’nin Granger Nedeni Degildir 20.56032 0.0148
[lk Satiglar, YKFE’nin Granger Nedeni Degildir 20.00478 0.0179

Arastirmada kullanilan diger degiskenler arasindaki Granger nedensellik iliskileri de
incelenmis olup, elde edilen sonuglar asagidaki sekilde gosterilmistir (Sekil 3). Analiz
sonuclarina gore gayrimenkul piyasasina iliskin degiskenler ile makroekonomik degiskenler
arasinda oldukca fazla Granger Nedensellik iliskisi bulundugu ve Tiirkiye konut piyasasinin
iilke ekonomisini hem etkiledigi, hem de etkilendigi sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu sonuglara gore
konut piyasalarina iliskin olumlu ve/veya olumsuz gelismelerin makroekonomik etkilerinin
olmasi, konut fiyatlar1 ve kira parasi, balon riski ve varlik etkisi gibi konularin hemen her iilkede
siklikla ¢aligma konusu yapilmasinin olagan goriildiigii vurgulanmalidir.

SUE

KKFO
?L"
YKFE IME
< N >

ILK SAT YI-UFE

e ———

Sekil 3: Degiskenlerin Granger Nedensellik Tliskileri
5. SONUC

Bir biitiin olarak gayrimenkul piyasalarinda oldugu gibi, konut alt sektorii ve piyasasinda
da arz edilen bir {iriiniin istenildiginde baska bir pazara nakledilmesi miimkiin degildir. Ayni
zamanda konut yatirimlarinda, belli bir asamaya ulasmis yatirim i¢in vazgegme opsiyonunun
kullanilmast da diger bir¢cok yatirim tiirline gére daha zor veya uygulanabilir degildir. Bu
sebeplerden dolay1 basarili konut yatirimlari i¢in konut piyasasinin daha detayli incelenmesi
gerekmektedir. Bu ¢aligmada Tiirkiye konut piyasasinda satilan birinci el konutlarin; insaat
maliyet endeksi, konut kredisi faiz orani, konut kredisi hacmi, sanayi Uretim endeksi, yurtici
tiretici fiyat endeksi ve yeni konutlar fiyat endeks ile esbiitiinlesik bir iliski gosterdigi tespit
edilmistir. Bu durumun, konut piyasasi ile makroekonomik degiskenler arasinda esbiitiinlesik
iliski oldugunu ortaya koyan Panagiotidis ve Printzis (2016), Daric1 (2018), Karadas ve
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Salihoglu (2020) ve Atasoy ve Tanrivermis (2021) tarafindan yapilan onceki c¢aligmalarin
sonugclari ile uyumlu oldugu belirlenmistir.

Arastirma sonuglarina gore elde edilen ARDL modelinde satilan birinci el konut sayilari ve
bunu etkileyen degiskenlere iliskin; IS = EC - 1322.6249 * KKFO -3.3178 *
KONUT_KREDISI_HACMI - 32.7272 * SUESA - 28.5623 * YI_UFE + 579.4827 * YKFE -
20485.4295 * D_SUESA + 5043.8705 * D_KKFO modeli tahmin edilmistir. Ilk satislarin yeni
konutlar fiyat endeksi ile ayni1 yonlii, konut kredisi faiz orani, konut kredisi hacmi, yurtigi tiretici
fiyat endeksi ve sanayi liretim endeksi ile ters yonlii bir iliski icinde oldugu tespit edilmistir.

Konut fiyatlar1 ile konut islem sayilar1 arasinda ayn1 yonlii iligski oldugu belirtilen Andrew
ve Meen (2003) ¢alismasi ile benzer sonuglar igerdigi anlagilmistir. Faiz oranlar1 ve konut
sastiglar1 arasinda ters yonlii bir iligkinin hem teorik olarak hem de dnceki akademik ¢aligsmalar
(Oztiirk ve Fitdz (2009), Lebe ve Akbas (2014)) ile uyumlu oldugu belirlenmistir. Konut kredisi
hacminin, kredi faiz oranlarinin ve tiiketici fiyat endeksinin ise ters yonlii oldugun ifade eden
Karadag ve Salihoglu (2020)’nun yapmis olduklar1 ¢alismaya benzer sonuglarin elde edildigi
tespit edilmistir. Arastirma sonuglarina gore; konut kredisi faiz oraninin artmasi durumunda,
kredi ile konut ediniminin azalacagi dolayisiyla konut satis sayilarinin da azalacagi beklenen
bir durum olarak degerlendirilmistir. Bununla beraber Granger Nedensellik analizi sonucuna
gore; konut kredisi faiz orani, yurtici {iretici fiyat endeksi ve yeni konutlar fiyat endeksinin ilk
satiglarin birer Granger nedeni; ilk satiglarin ise hem konut kredisi hacmi, hem de yeni konutlar
fiyat endeksinin Granger nedeni oldugu belirlenmistir. Calisma sonuglarina gore Tiirkiye’deki
konut piyasasinin makroekonomik degiskenlerle giiglii bir iliskiye sahip oldugu, hem iilke
ekonomisini etkileyen, hem de belirli makroekonomik degiskenlerden etkilenen bir piyasa
oldugu ortaya konulmustur. Gerek Onceki arastirma sonuglari, gerekse bu calismanin
sonuglarina gdére konut piyasalarima iligkin olumlu ve/veya olumsuz gelismelerin
makroekonomik etkilerinin giiglii olacagi ve 6zellikle konut fiyatlar1 ve kira parasinin gelisimi,
balon riski ve varlik etkisi gibi konularin hemen her iilkede ¢aligma konusu yapilmasinin bu
cercevede ele alinmasi ve buna gore gayrimenkul ekonomisi veya daha dar anlamda konut
ekonomisi ve politikasi arastirmalarinin ele alinmas1 gerektigi vurgulanmalidir.
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