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OZET

TURKIYE'DE KONUT FiYATLARI iLE MAKROEKONOMIiK
DEGISKENLER ARASINDAKI ILISKININ INCELENMESI

Bu arastirma, Tiirkiye’de konut fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler
arasindaki uzun donemli ve kisa donemli iligkileri incelemeyi amacglamaktadir.
Calismada ekonomik biiyiime, enflasyon orani, igsizlik orani, konut kredisi faiz
oranlart ve nominal doviz kuru gostergelerinin konut fiyatlar1 tizerindeki etkisi
2010:Q1-2023:Q2 donemi ceyreklik verileri kullanilarak analiz edilmistir. Zaman
serisi analiz yontemlerinden ARDL (Autoregressive Distributed Lag) uygulanarak
degiskenler arasindaki iliskiler tespit edilmistir. Arastirma bulgularina gore, ekonomik
bliylime ve doviz kuru degiskenlerinin konut fiyatlar1 tizerinde pozitif ve anlaml
etkileri bulunmustur. Faiz oranmin ise konut fiyatlarmi negatif etkiledigi gozlenmistir.
Enflasyon ve issizlik oraninin etkisi ise istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir. Kisa
dénem dinamiklerini incelemek i¢in kullanilan hata diizeltme modeli (ECM), modelde
kisa vadeli dengesizliklerin uzun vadede dlzeldigini gostermektedir. Arastirma
sonuglari, konut piyasasinin makroekonomik degiskenlere duyarli oldugunu ve
ekonomik blylme, faiz orani ile doviz kurunun konut fiyatlarinin belirlenmesinde
onemli bir rol oynadigmi ortaya koymaktadir. Bulgular, politika yapicilar ve
yatirimcilar i¢in konut piyasasinin istikrarini saglamak amaciyla biiylime, faiz ve doviz
kuru politikalarmin dikkatle yonetilmesi gerektigini nermektedir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye, Konut Fiyatlari, Makroekonomik Degiskenler, Zaman
Serisi Analizi.
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ABSTRACT

INVESTIGATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN HOUSING
PRICES AND MACROECONOMIC VARIABLES IN TURKEY

This research aims to examine the long-term and short-term relationships
between housing prices and macroeconomic variables in Turkey. In the study, the
effects of economic growth, inflation rate, unemployment rate, housing loan interest
rates and nominal exchange rate indicators on housing prices were analyzed using
quarterly data from 2010:Q1-2023:Q2. The relationships between the variables were
determined by applying ARDL (Autoregressive Distributed Lag), one of the time
series analysis methods. According to the research findings, economic growth and
exchange rate variables were found to have positive and significant effects on housing
prices. It was observed that the interest rate affected housing prices negatively. The
effects of inflation and unemployment rate were not found to be statistically
significant. The error correction model (ECM) used to examine short-term dynamics
shows that the model can correct short-term imbalances in the long term. The research
results reveal that the housing market is sensitive to macroeconomic variables and that
economic growth, interest rate and exchange rate play an important role in determining
housing prices. The findings suggest that policymakers and investors should carefully
manage growth, interest rate and exchange rate policies to ensure housing market
stability.

Keywords: Tiurkiye, Housing Prices, Macroeconomic Variables, Times Series
Analysis.
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GIRIS

Konut fiyatlari, bir iilkenin ekonomik sagligmin 6nemli belirleyicilerinden biri
olarak kabul edilmektedir. Konut sektori, bir ekonominin temel taglarindan biridir ve
konut fiyatlarindaki degisimler, ekonomik biiyiime, istihdam durumu ve tiiketici
harcamalar1 gibi bir¢cok faktorii etkilemektedir. Bu nedenle, konut fiyatlarinin
izlenmesi ve analiz edilmesi, ekonominin genel durumu hakkinda 6nemli bilgiler
saglamaktadir (Kara & Sagir, 2021: 23).

Bireylerin ve yatirimcilarin varlik portfoylerinin 6nemli bir parcast olan
konutlar, finansal durumlar1 iizerinde dogrudan etkide bulunmaktadir. Konut
fiyatlarindaki artiglar, bireylerin net varliklarini arttirabilmekte ve tlketici
harcamalarini tesvik etmektedir. Ayn1 zamanda, konut sahipligi, bireylerin finansal
giivenligini saglamak adina 6nemli bir strateji olarak kabul edilmektedir (Temelli &
Kaya, 2019: 20). Konut fiyatlarindaki hareketler, ingaat sektoriiniin istihdam
durumunu ve ekonomik aktiviteyi etkilemektedir. Yiiksek konut talebi, insaat
sektoriinde is firsatlarini artirmakta ve dolayl olarak diger sektorlerde de ekonomik
biiyiimeye katkida bulunmaktadir. Ote yandan, konut piyasasindaki durgunluklar,
insaat sektoriiniin daralmasina ve istihdam kayiplarina yol agabilmektedir (Yildirim
vd., 2021:1).

Konut fiyatlari, genellikle kredi piyasasinin istikrarli bir yapida olup
olmadigini belirlemede énemli bir gésterge olarak kabul edilmektedir. Yiksek konut
fiyatlar1, kredibilitesi diisiik olan borglularin finansal durumunu olumsuz etkilemekte
ve konut kredisi talebini azaltmaktadir. Bu durum, finansal kurumlar {izerinde baski
olugturmakta ve kredi piyasasinda dengesizliklere neden olmaktadir. Konut fiyatlar,
ckonomik dengesizliklerin erken belirleyicisi olarak da kullanilmaktadir. Ornegin,
asir1 degerlenmis konut piyasalari, gelecekteki ekonomik durgunluklarin habercisi
olarak da degerlendirilmektedir. Bu nedenle, konut fiyatlarinin izlenmesi, ekonomik

risklerin daha erken tespiti ve Onlemlerin alinmasi agisindan 6nemlidir (Kilig &

Yiksel, 2020: 2).



Arastirma Konusu

Bu calismanin konusu, Tirkiye'de konut fiyatlart ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskinin dinamiklerinin tam olarak anlasilamamis olmasimdan
otlirli konut fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkinin belirli bir
zaman araligi baglaminda incelenmesidir. Konut piyasasindaki fiyat hareketleri,
sadece ekonomik biiylime ile degil, ayn1 zamanda faiz oranlari, enflasyon, issizlik gibi
bir dizi makroekonomik faktorle de yakindan iligkilidir. Ancak mevcut literatiirde,
Tirkiye 0zelinde bu kompleks etkilesimlerin detayli bir sekilde ele alindig1 sinirh
sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu baglamda, arastirmanin inceledigi ana sorun, konut
fiyatlarindaki degisimleri etkileyen faktorlerin dogasi, etkilesim bi¢imleri ve bu
faktorlerin zaman igindeki de§isimlerinin tam olarak anlagilamamis olmasidir. Bu
belirsizlik hem konut sektorii profesyonelleri hem de ekonomi politikasi yapicilari igin
etkili stratejiler gelistirmeyi zorlastirmaktadir. Bu c¢alisma, konut piyasasindaki
belirsizlikleri gidermeye yonelik bir adim olarak, konut fiyatlar1 ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskinin derinlemesine ve kapsamli bir sekilde analizini
hedeflemektedir. Bu baglamda, arastirmanin ortaya koyacagi bulgular, ekonomik
karar alma siireclerine daha net bir perspektif sunarak, mevcut bilgi bosluklarini
dolduracak ve gelecekteki arastirmalara rehberlik edecektir.

Bu baglamda bu arastirmanin problem climleleri su sekildedir:

Tirkiye'deki konut fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki
karmasik iliskinin ve bu iliskinin zaman i¢indeki dinamiklerinin tam olarak
anlasilamamis olmasi, ekonomi politikas1 yapicilar1 ve konut sektorii profesyonelleri
icin etkili stratejiler gelistirmeyi zorlagtirmakta midir? Bu problemi ¢dzmeye yonelik
olarak olusturulan arastirmadaki hipotezler su sekildedir:

Hipotez 1: issizlik oranindaki artis, konut fiyatlarini diisiirmektedir.
Hipotez 2: Ekonomik buyiimedeki artis, konut fiyatlarmi ylkseltmektedir.
Hipotez 3: Faiz oranlarindaki artig, konut fiyatlarini diisiirmektedir.
Hipotez 4: Enflasyonun artmasi, konut fiyatlarini diisiirmektedir.

Hipotez 5: Doviz kurundaki artig, konut fiyatlarini yiikseltmektedir.



Aragtirmanin Amact

Bu arastirmanin temel amaci, Tiirkiye'deki konut fiyatlar1 ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi ayrintili bir sekilde incelemektir. Konut sektori,
ekonominin 6nemli bir bileseni olup bu sektordeki fiyat hareketlerini, genel ekonomik
durumu ve etkileyen faktorleri anlamak, ekonomik istikrarin degerlendirilmesi
acisindan kritik 6neme sahiptir. Arastirma, konut fiyatlarinin belirleyicilerini ve bu
fiyatlarin makroekonomik gdstergelerle nasil etkilesimde bulundugunu analiz ederek,
konut piyasasindaki dalgalanmalarin ekonominin genel saglig1 tizerindeki potansiyel
etkilerini ortaya ¢ikarmayi amaglamaktadir. Bu baglamda; ekonomik blylme,
enflasyon, faiz oranlari, igsizlik orani1 ve doviz kuru degiskenlerinin konut fiyatlarina
olan etkisi detayli bir sekilde ele alinacak ve elde edilen bulgular hem akademik
literatiire hem de ekonomi politikalarinin sekillendirilmesine katki saglayacaktir.

Arastirmanin Onemi

Bu arasgtrmanin 6nemi hem akademik gevrelerdeki bilgi birikimine hem de
ekonomi politikalarinin olusturulmasina katki saglamasi agisindan belirgin bir sekilde
ortaya cikmaktadir. Tiirkiye'de konut fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskinin derinlemesine incelenmesi, ekonominin temel unsurlarini anlamak
ve gelecege doniik tahminlerde bulunmak adma kritik bir 6neme sahiptir. Konut
sektorii, bir iilkenin ekonomik performansmnin 6nemli bir yansimasidir ve bu
sektordeki fiyat hareketleri, ekonomik istikrarin degerlendirilmesi noktasinda bilgi
saglamaktadir. Arastrma, konut fiyatlarindaki degisimlerin nedenlerini ve bu
degisimlerin ekonomi iizerindeki etkilerini ortaya ¢ikararak, ekonomi politikalariin
daha etkin bir sekilde planlanmasina yardimci olacaktir. Ayrica bu ¢alisma, finansal
kurumlar, gayrimenkul sektoru temsilcileri ve politika yapicilar igin stratejik bir
rehberlik araci olma potansiyeli tasimaktadir. Konut piyasasindaki gelismelerin takip
edilmesi, ekonomik dalgalanmalarin erken teshis edilmesine ve uygun tedbirlerin
alinmasina olanak taniyarak, genel ekonomik istikrarmn siirdiiriilmesine katkida
bulunabilmektedir. Bu baglamda, arastirmanin ortaya koyacagi bulgular hem
akademik cevrelerde hem de uygulamada 6nemli bir referans kaynagi olarak

degerlendirilecektir.



Stirliliklar

*Arastirma 2010 yil1 basindan 2024 yil1 ortasina kadar yayimlanan verilerle smirlidir.

* Arastirma; konut fiyatlari, ekonomik biyume, enflasyon, faiz orani, issizlik orani ve

doviz kuru verileri ile sinirhdir.

Varsayimlar
*Arastirmada elde edilen veriler resmi kurumlarin veri tabanlarindan edinilerek
(TCMB, TUIK) dogru oldugu varsayilmistr.

Tanmmlar

e Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH): Bir iilkenin belirli bir donemde iirettigi mal
ve hizmetlerin toplam degerini ifade eden ekonomik bir gostergedir. GSYIH, bir
ulkenin ekonomik buytimesini 6lgmek icin kullanilmaktadir (Yildirim vd., 2021:
1).

e FEnflasyon Oranlari: Bir ekonomide genel fiyat diizeyindeki siirekli artis1 ifade
eden bir gostergedir. Enflasyon oranlari, tiiketici fiyat endeksi gibi endekslerle
Olciilerek ekonominin fiyat istikrarmi degerlendirmeye yardimci olmaktadir
(Yildirim vd., 2021:1).

e Faiz Oranlari: Paranin degerinin zaman i¢indeki degisimini ifade eden bir orandir.
Merkez Bankasi tarafindan belirlenen faiz oranlari, ekonomik aktiviteyi ve
enflasyonu kontrol etmek amaciyla kullanilmaktadir (Kiragi, 2020: 180).

e [ssizlik Oranlari: 1Is arayan ancak is bulamamis olan isgiicii sayismin toplam
isgiiciine oranmi ifade etmektedir. Issizlik oranlari, ekonominin istihdam
durumunu degerlendirmek igin kullanilmaktadir (Y1ilmaz, 2022: 167).

e Gayrimenkul: Yerlesim alanlarinda bulunan arazi, bina ve diger tasinmaz varliklari
kapsayan genis bir kategori olarak ifade edilmektedir. Gayrimenkul, ekonomide
onemli bir varlik sinifin1 temsil etmekte ve genellikle konut ve ticari amagh
mulkleri icermektedir (Temelli & Sahin, 2019: 161).

e Konut Fiyatlari: Gayrimenkul piyasasmmda bulunan konutlarm alim-satim
degerlerini ifade etmektedir. Konut fiyatlari; ekonomik biiylime, faiz oranlar1 ve
talep gibi faktorlerden etkilenebilmektedir (Yalgin Kayacan & Anavatan, 2023:
270).

e Doviz Kuru: Bir iilkenin para biriminin, baska bir {ilkenin para birimi karsisindaki

degerini ifade etmektedir. DOviz kuru; arz-talep dengeleri, faiz oranlari, enflasyon



ve siyasi gelismeler gibi faktorlerden etkilenmektedir. Ayni zamanda ithalat,
ihracat ve enflasyon gibi makroekonomik gostergeleri dogrudan etkileyen 6nemli
bir parametredir (Nisanci, 2005: 689).

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE): Belirli bir dénemde tiiketicilerin belirli bir mal ve
hizmet sepetine ne kadar harcadigmi dlgen bir endekstir. TUFE, enflasyon
oranlarmi belirlemek i¢in kullanilmaktadir (Sahin & Durmus, 2018: 808).
Makroekonomi: Bir iilkenin genel ekonomik durumu, biiylime, enflasyon, igsizlik
gibi buyuk Olgekli ekonomik gostergeleri inceleyen ekonomi dalidir (Nisanct,
2005: 689).

Talep ve Arz: Ekonomideki mal ve hizmetlerin alicilar (talep) ve saticilar (arz)
arasindaki iligkiyi ifade etmektedir. Talep ve arz, fiyatlarin olusumunu ve
ekonomik dengenin saglanmasini etkilemektedir (Yalgin Kayacan & Anavatan,
2023: 270).

Ekonomik Buytme: Bir ekonominin belirli bir doénemde tretim ve hizmet
sektorlerindeki genislemesini ifade etmektedir. Ekonomik buyume, genellikle
GSYIH artistyla olgiilir  ve ekonominin canlihgina isaret etmektedir
(Ozmerdivanl, 2014: 1).

Sanayi Uretim Endeksi: Sanayi sektoriinde yer alan kuruluslarm iiretimlerindeki
degisimi gdsteren bir endekstir. TUIK tarafindan 2005 yil1 iiretimi 100 olarak
almmak suretiyle, her ay 4850 isyerinden Aylik Sanayi Uretim Anketiyle derlenen
verilere dayanilarak hesaplanmaktadir (TUIK, 2024).



1. KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Konut Fiyatlan

1.1.1. Konut Fiyatlar1 Kavraminin Tanim

Konut fiyatlari, ekonominin temel gostergelerinden biri olarak kabul edilmekte
ve genellikle bir lilkedeki finansal ve ekonomik durumun yansimasi olarak
goriilmektedir. Konut fiyatlari, bir miilkiin alim satim degerini ifade etmekte ve
genellikle gayrimenkul sektoriindeki arz ve talep faktorlerine bagli olarak degisiklik
gostermektedir (Temelli & Kaya, 2019: 21.

Konut fiyatlari, belirli bir cografi bdlgede bulunan konut milklerinin piyasa
degerlerini ifade etmektedir. Bu degerler, bircok faktore bagli olarak degisiklik
gostermektedir ve genellikle arz-talep dengesi, ekonomik biiylime, faiz oranlari,
demografik faktorler ve yerel gayrimenkul piyasasindaki diger etmenlerden
etkilenmektedir. Konut fiyatlari, genellikle alicilar ve saticilar arasindaki miizakereler
sonucunda belirlenmekle birlikte gayrimenkul piyasasindaki dinamikler tarafindan
sekillendirilmektedir (Seyranlioglu, 2023: 1713).

Konut fiyatlarini etkileyen birgok faktor bulunmaktadir. Bunlar arasinda talep
ve arz dengesi onemli bir yer tutar. Yiiksek talep ve diisiik arz, konut fiyatlarini
yiikseltebilirken, disiik talep ve yiiksek arz ise fiyatlar1 asagi ¢ekebilmektedir. EK
olarak, ekonomik biiylime, istihdam durumu, gelir diizeyleri, faiz oranlar1 ve
demografik degiskenler de konut fiyatlarina etki eden onemli faktorler arasindadir.
Ornegin, diisiik faiz oranlar1 genellikle konut kredisi talebini artirarak konut fiyatlarmi
yikseltebilmektedir (Oztiirk, 2016: 86).

Konut fiyatlari; ekonominin sagligi, tiiketici giiveni ve finansal istikrar
iizerinde Onemli bir etkiye sahiptir. Yiiksek konut fiyatlar1 genellikle tiiketici
harcamalarint ve varlik degerini artrarak ekonomik biiylimeye katkida
bulunabilmektedir. Ancak, asir1 yiiksek konut fiyatlari, konut edinme giigliigiine yol
acabilmekte ve ekonomik dengesizliklere neden olabilmektedir. Dolayisiyla konut
fiyatlarinin dogru bir sekilde anlasilmasi, ekonomik politikalarin olusturulmas: ve

uygulanmasinda kritik bir 6neme sahiptir (Canbay & Mercan, 2020: 176).



1.1.2. Konut Piyasasindaki Dinamikler ve Faktorler

Konut piyasasi, karmasik bir etkilesim ag1 bulunan dinamik bir yapiya sahiptir.
Bu dinamikler, konut fiyatlarin1 ve piyasa hareketlerini etkileyen bir dizi faktorii
icermektedir. Konut piyasasindaki temel dinamik, arz ve talep dengesidir. Talep
arttiginda ve arzla uyumlu olmadiginda, konut fiyatlar1 yiikselir. Talep diistiiglinde ise
konut stoklar1 artmakta, bu da fiyatlarin diismesine neden olabilmektedir. Bu dinamik;
genellikle ekonomik biiylime, niifus artisi, gog, issizlik oranlar1 ve faiz oranlar1 gibi
faktorlere baglh olarak degismektedir (Rahmani & Giiris, 2022: 185).

Ik olarak, genel ekonomik biiyiime, bireylerin gelir diizeylerinin artmasina
katkida bulunur. Bir iilkenin ekonomisi genisledikce, is imkanlari artar ve dolayisiyla
gelir seviyeleri yiikselir. Bu durum, insanlarin satin alma giiclinii artirir ve daha iyi
konutlara erisimini kolaylastirir. Bireyler, daha yiliksek gelirleri sayesinde daha
konforlu ve genis konutlara yonelme egilimi gosterebilmektedir. Dolayisiyla, genel
ekonomik buyime, konut talebinde ve konut fiyatlarinda bir artisa neden
olabilmektedir (Holly vd., 2010: 160).

Ikinci olarak, istihdam durumundaki iyilesme, bireylerin konut sahibi olma
kapasitesini artirabilmektedir. Issizlik oranlarinin azalmasi ve istihdamin artmasi,
insanlarin diizenli gelir elde etmelerini saglamaktadir ve dolayisiyla konut sahibi olma
arzularin1 gergeklestirmelerine olanak tanir. Islerini kaybetme korkusu olmayan ve
istikrarl bir gelire sahip olan bireyler, konut kredisi gibi finansal araglarla konut satin
alabilmektedir veya kiraya verebilmektedir. Bu durum, konut talebinde ve konut
fiyatlarinda bir artisa yol agabilmektedir (Oztiirk, 2016: 86).

Ancak, ekonomik durgunluk donemlerinde konut talebi diiser ve konut piyasasi
duraganlasabilmektedir. Ekonomik durgunluklar genellikle igsizlik oranlarmin
artmasi, gelirlerin azalmasi ve tiiketim harcamalarinin diismesi gibi sonuglar dogurur.
Bu durumda, insanlar konut satin alma veya kiralamaya olan taleplerini
erteleyebilmektedir. Issizlik korkusuyla ve belirsizlikle karsi karsiya olan bireyler,
biiytik mali yiikleri olan bir konut satin almak yerine daha az maliyetli segeneklere
yonelebilmektedir. Bu da konut piyasasinda bir daralmaya ve fiyatlarin diigmesine
neden olabilmektedir (Holly vd., 2010: 160).

Faiz oranlari, konut kredisi maliyetlerini belirleyen onemli bir faktordiir.

Diistik faiz oranlari, konut kredisi kullanimmi tesvik etmekte ve konut talebini



arttirabilmektedir. Yiiksek faiz oranlari ise konut alimini zorlastirabilmektedir. Bu
nedenle, Merkez Bankasi politikalar1 ve ekonomik kosullar, konut piyasasindaki faiz
oranlarimi belirlemede kritik bir rol oynamaktadir (Shinwari & Ozdemir, 2023: 61).

Konut piyasasi, genellikle krediye dayalidir. Krediye erisim kolay oldugunda
ve kredi kosullart uygun oldugunda, konut talebi artabilmektedir. Ancak, kredi
daralmasi veya zorlagsmas1 durumunda konut talebi azalabilmekte ve fiyatlar Gizerinde
asag1 yonli bir baski olusabilmektedir (Holly vd., 2010: 160).

Niifus yapisi, goc¢ hareketleri ve sehirlesme, bir {ilkenin konut piyasasini
etkileyen temel dinamikler arasinda yer almaktadir. Bu faktorler, konut talebinin
biiyiikliigiinii ve yapisii belirleyerek konut piyasasindaki arz ve talep dengesini
etkilerler. Ozellikle biiyiiyen sehirlerdeki konut talebi, niifus artis1 ve goclerle
dogrudan iliskilidir ve bu da konut fiyatlarida artisa neden olabilmektedir.

Biiyiiksehirlerdeki hizli niifus artis1 ve go¢ hareketleri, konut talebinde belirgin
bir artisa yol acabilmektedir. Yeni yerlesimcilerin ve gd¢menlerin barmma
ihtiyaglarini karsilamak i¢in yeni konut birimlerine olan talep artar. Bu durum, konut
piyasasinda bir talep patlamasma ve konut fiyatlarinin yilikselmesine yol
acabilmektedir. Ozellikle sehir merkezlerindeki konutlarin talebi, is imkanlarinin
yogun oldugu bolgelerde daha da artabilmektedir (Shinwari & Ozdemir, 2023: 61).

Ayrica, sehirlesme siireci de konut piyasasini etkileyen onemli bir faktordiir.
Kentlesme, kirsal bdlgelerden sehirlere dogru yapilan goglerin sonucunda kent
niifusunun artmasi anlamina gelir. Bu da konut talebinde bir artigsa ve dolayisiyla konut
fiyatlarinin yiikselmesine neden olabilmektedir. Sehirlesme siireciyle birlikte,
sehirlerdeki arazi kullanimi ve konut ihtiyaci artar, bu da konut piyasasindaki talep
artisin1 destekler (Katrakilidis ve Trachanas, 2012: 1065).

Demografik degisiklikler de konut piyasasini etkileyen onemli bir faktordiir.
Ozellikle niifusun yaslanmasi gibi. Niifusun yaslanmasi, konut talebi iizerinde
dogrudan etkilidir. Clnkd, yasl niifusun konut ihtiyaglar1 farklilik gosterebilmektedir.
Ornegin, yashlar genellikle daha kiigiik ve daha bakimi kolay konutlara
yonelebilmektedir. Bu durum, konut piyasasindaki talep yapisini degistirerek konut
gelistiricileri ve yatirimeilar1 igin yeni pazar firsatlari yaratabilmektedir (Holly vd.,
2010: 160).



Bu bakimdan, niifus yapisi, go¢ hareketleri ve sehirlesme gibi faktorler, konut
piyasasinin dinamiklerini belirleyen 6nemli unsurlardir. Biiyliyen sehirlerdeki konut
talebi genellikle artar ve bu da konut fiyatlarimin yiikselmesine neden olabilmektedir.
Ayrica, demografik degisiklikler; 6zellikle niifusun yaslanmasi, konut talebi tizerinde
etkili olabilmektedir ve konut piyasasinin yapisal degisikliklerine yol acabilmektedir.
Bu nedenle, konut piyasasini anlamak ve yonetmek i¢in bu dinamiklerin dikkate
alinmas1 6nemlidir (Canbay & Mercan, 2020: 176).

Hiiktimet politikalari, konut piyasasindaki dinamikleri sekillendirebilmektedir.
Tesvikler, vergi politikalar1 ve konut kredisi destekleri gibi politikalar, konut talebini
etkileyebilmektedir. Ayni zamanda, emlak vergileri ve diizenlemeleri de konut
piyasasini dogrudan etkileyebilmektedir.

Konutun fiziksel Ozellikleri, konum, yerlesim, insaat kalitesi ve konfor,
fiyatlar1 etkileyen mikroekonomik faktdrlerdir. Iyi bir konum, giivenli bir mahalle,
altyapiya yakinlik ve kaliteli insaat, konut fiyatlarmi yiikseltebilmektedir (Guven,
2022: 11). Bu faktorlerin birbirleriyle etkilesimi, konut piyasasindaki karmasiklig1 ve
dinamizmi olusturur. Bu nedenle, konut fiyatlarinin anlasilmasi ve 6ngoriilmesi, bu

cesitli dinamik faktorlerin dikkate alinmasini gerektirmektedir (Akca, 2023: 812).

1.2. Makroekonomik Degiskenler ve Konut Fiyatlan

1.2.1. Ekonomik Blyiimenin Konut Piyasas1 Uzerindeki EtKkisi

GSYIH, bir iilkedeki ekonomik faaliyetlerin genel degerini dlgen temel bir
gostergedir. Konut piyasast ile GSYIH arasmdaki iliski, ekonomik biiyiime, tiiketici
harcamalar1 ve finansal istikrar gibi faktorlerle yakindan baglantilidir (Akkay, 2021:
243). GSYIH'nm artisi, genellikle ekonomik biiyiimenin bir gdstergesi olarak kabul
edilir. Bu donemde bireylerin gelir diizeylerinde ve tiiketici harcamalarinda da artis
g6zlemlenir. Ekonomik blyltme, konut talebini de etkilemektedir. Artan gelirler ve
iyimser ekonomik beklentiler, bireyleri konut satin almaya tesvik etmektedir. Bu
durum, konut piyasasinda talep fazlasi yaratabilmekte ve konut fiyatlarini
yukseltebilmektedir (Canbay & Mercan, 2020: 176).

Genel olarak, bir iilkenin Gayri Safi Yurt I¢i Hasilas1 (GSYIH) buyidiikge,

tilketici giiveni artig gostermektedir. Bu durum, ekonominin giclenmesiyle birlikte



bireylerin gelecege dair ekonomik beklentilerinin iyimserlesmesine ve harcama
egilimlerinin artmasia baghdir. Tiiketici gliveni, bireylerin ekonomik kosullara olan
giivenini ve geleceklerine dair umutlarini yansitarak ¢esitli ekonomik alanlar etkiler,
bunlardan biri de konut piyasasidir. Tiiketici giivenindeki artis, bireylerin konut satin
alma kararlarma olan giivenlerini artirabilmektedir. Giiclii bir GSYIH biiyiimesi,
istihdamin artmasi, gelir seviyelerinin ylikselmesi gibi faktorler, insanlarin konut satin
alma yeteneklerini guclendirebilmektedir. Buna ek olarak, ekonomik iyimserlik,
bireylerin gelecekteki finansal durumlarina olan inancmi artirarak konut talebini
destekleyebilmektedir. Bu durumda, insanlar daha fazla konut yatirimi yapma
egiliminde olabilmektedir ve piyasada bir talep artis1 meydana gelebilmektedir (Igbal
vd., 2023: 174). Ancak, tiiketici giivenindeki artigin tam tersi durumunda da benzer
etkiler gorllebilmektedir. Ornegin, ekonomik belirsizlikler veya kotiimserlik
donemlerinde tlketici giiveni azalabilmektedir ve bireyler harcamalarini
kisabilmektedir. Bu durumda, konut talebinde bir diisiis meydana gelebilmektedir ve
piyasada durgunluk yasanabilmektedir (Adigiizel vd., 2016: 242).

Ayrica, GSYIH'deki biiyiime, konut sektdriine yapilan yatirimlar1 da
etkileyebilmektedir. Ekonomik biiylime potansiyeli goren yatirimcilar, konut
projelerine daha fazla kaynak aktarabilmektedir. Bu da insaat sektoriinde ve konut
piyasasinda bir canlanmaya neden olabilmektedir. Yatirimcilarin giiveninin artmasiyla
birlikte, yeni konut projeleri baslatilabilmektedir ve mevcut konut stogu
genisleyebilmektedir. Bu da konut piyasasinda hareketliligi artirarak ekonomik
biiyiimeye katki saglayabilmektedir (Yusof vd., 2016: 80).

GSYIH, genellikle kredi kosullar1 ve faiz oranlar1 iizerinde de etki sahibidir.
Gticlii bir ekonomik performans, genellikle diisiik faiz oranlar1 ile birlikte gelir. Diisiik
faiz oranlar1 ise konut kredisi kullanimmni tesvik etmekte ve konut piyasasini
canlandirabilmektedir. Bu durum, GSYIH'nin konut piyasas iizerinde dolayl bir etkisi
olarak ortaya ¢ikar (Sancar vd., 2017: 1774).

GSYIH'daki biiyiime, genellikle insaat sektoriinii de etkilemektedir. Insaat
sektorii, konut piyasasmim dnemli bir bileseni olarak GSYIH ile yakindan iligkilidir.
Ekonomik biiylime, yeni konut projelerine olan talebi artirabilmekte ve bu da insaat
sektoriindeki istihdami olumlu yonde etkileyebilmektedir. insaat sektdriindeki

blyume, genellikle bir tlkenin konut arzini artirarak konut piyasasini etkileyen dnemli
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bir faktordiir. insaat sektorii, konut talebinin karsilanmasinda kritik bir rol oynamakta
ve bu nedenle konut piyasasindaki arz-talep dengesini belirleyen unsurlardan birini
olusturmaktadir. Caliskan ve digerleri (2022), insaat sektoriindeki biiyiimenin, konut
arzini artirarak piyasa dengesini etkileyebilecegini belirtmektedir. Buna gore, konut
arzinin artmasiyla birlikte, konut fiyatlarmin belirli bir diizeyde tutulmasina veya artig
hizinm yavaslatilmasma yol acabilmektedir. Ozellikle biiyiik sehirlerdeki insaat
faaliyetlerinin artmasi, konut arzini daha belirgin bir sekilde etkileyebilmektedir.
Biiyiik sehirlerde yogun niifus ve smirli arazi kullanimi, konut talebinin yiliksek
olmasina ve dolayisiyla insaat sektoriindeki biylimenin bu bélgelerde daha belirgin
etkilere sahip olmasina neden olabilmektedir. Ancak, kirsal bolgelerdeki insaat
faaliyetlerinin artmasi1 da genellikle konut arzmi artirarak piyasa dengesini
etkileyebilmektedir (Gliven, 2022).

Insaat sektdriindeki biiyiimenin konut piyasasi iizerindeki etkileri sadece arz
tarafin1 degil, ayn1 zamanda talep tarafin1 da etkileyebilmektedir. Yeni konut
projelerinin ve insaat faaliyetlerinin artmasi, istihdamin artmasi ve dolayisiyla gelir
seviyelerinin yiikselmesine katkida bulunabilmektedir. Bu da konut talebinde bir artisa
neden olarak piyasa dengesini etkileyebilmektedir. Ancak, insaat sektoriindeki
biiyiimenin konut piyasasindaki etkileri her zaman olumlu olmayabilmektedir.
Ozellikle insaat sektdriindeki asir1 biiyiime, konut arzinim talebi karsilamaktan dteye
gegmesine ve konut fiyatlarmm diismesine neden olabilmektedir. Bu durumda,
piyasada bir arz fazlasi olusabilmektedir ve konut piyasasinda dengesizlikler ortaya
cikabilmektedir (Mishura, 2023: 63).

GSYIH'nn istikrarl bir sekilde bilyiimesi, konut fiyatlarinmn dalgalanmalarm1
sinirlayabilmektedir ve piyasadaki belirsizligi azaltabilmektedir. Dalgali bir ekonomik
ortam, genellikle konut piyasasinda belirsizliklere ve fiyat dalgalanmalarina yol
acabilmektedir. Ancak, istikrarli bir GSYIH biiyiimesi, piyasada daha tahmin edilebilir
bir ortam yaratarak konut fiyatlarinin daha istikrarl bir seyir izlemesine olanak tanir.
Bu da hem alicilar hem de saticilar i¢in daha giivenilir bir konut piyasasi ortami

sunabilmektedir (Oztiirk, 2016:6).
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1.2.2. Enflasyonun Konut Fiyatlar1 Uzerindeki Etkisi

Enflasyon, genel olarak mal ve hizmetlerin fiyatlarinin arttig1 bir ekonomik
durumu ifade etmektedir. Konut piyasasi iizerinde enflasyonun etkisi, birgok faktorii
icermekte ve bu etkilesim karmasiktir (Igbal vd., 2023: 174). Enflasyon, genel olarak
ulusal para biriminin deger kaybetmesine neden olur. Bu durum, konut fiyatlarini
etkileyen temel bir faktordiir. Deger kaybeden para birimi, bireylerin satin alma
gucund azaltabilmektedir. Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde, konut almak
isteyen bireylerin daha fazla para 6demeleri gerekebilmekte, bu da konut talebinde
diistise neden olabilmektedir (Gebesoglu, 2019: 100).

Enflasyon, genellikle faiz oranlarmi etkilemektedir. Merkez Bankast,
enflasyonu kontrol altinda tutmak i¢in faiz oranlarmi ayarlar. Yiksek enflasyon,
genellikle yiiksek faiz oranlari ile iliskilidir. Yiiksek faiz oranlar1 ise konut kredisi
maliyetini artirabilmekte ve konut satin alma talebini azaltabilmektedir. Dolayisiyla,
enflasyonun faiz oranlar1 tizerindeki etkisi, konut piyasasim1 dolayli yoldan
etkilemektedir (Chen & Zhu, 2010: 1063).

Enflasyon, genellikle insaat malzemelerinin fiyatlarmni da arttirmaktadir.
Yiiksek enflasyon, insaat sektoriindeki maliyetleri yiikseltebilmekte, bu da konut
insaatt maliyetlerini artirmaktadir. Artan ingaat maliyetleri, konut arzim
kisitlayabilmekte ve konut fiyatlarin1 yukari ¢ekebilmektedir (Dilber & Sertkaya,
2016: 11).

Oncelikle, yiiksek enflasyon genellikle talebi artirabilmektedir. Yiksek
enflasyon, gelecekteki satin alma giiciinlin diisecegi endisesiyle bireyleri anlik
alimlara yonlendirebilmektedir. Bu durum, konut talebinde kisa vadeli bir artisa neden
olabilir. Cunku insanlar, fiyatlarin daha da artacagi korkusuyla konut satin alma
egiliminde olabilmektedir. Ozellikle emlak yatrimi yapmay1 diisiinenler,
enflasyondan korunmak ve deger artisindan faydalanmak amaciyla bu dénemde konut
satin almaya yonelebilmektedir (Shukor, Bin Said ve Majid, 2016: 66).

Hikumetler, enflasyonu kontrol etmek amaciyla gesitli politikalar uygular.
Vergi politikalari, para politikalar1 ve ekonomik diizenlemeler, enflasyonun konut
piyasasi iizerindeki etkisini sekillendirebilmektedir. Ornegin, enflasyonu diisiirmeye
yonelik sikilastirict politikalar, konut talebini azaltabilmektedir (Dickes & Crouch,

2015: 221). Bu baglamda, enflasyonun konut piyasasi tizerindeki etkisi ¢ok yonliidiir
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ve birgok faktorle etkilesim i¢indedir. Enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde konut
piyasasinda fiyat dalgalanmalar1 ve talep-arz dengesindeki degisiklikler
g0zlemlenebilmektedir (Chen ve Zhu, 2010: 1068).

1.2.3. Faiz Oranlarimin Konut Fiyatlar1 Uzerindeki Etkileri

Faiz oranlari, konut talebi iizerinde Onemli etkilere sahip olan temel
makroekonomik faktorlerden biridir. Konut piyasasinda faiz oranlarinin degisimi hem
mevcut konut sahiplerini hem de potansiyel alicilar1 etkileyebilmektedir. Faiz oranlari,
konut kredisi maliyetini belirlemede Kilit bir rol oynamaktadir. Diisiik faiz oranlari,
konut kredisi faiz maliyetini azaltir ve bu da bireyler i¢in konut almay1 daha ¢ekici
hale getirmektedir. Yiiksek faiz oranlari ise konut kredisi maliyetini artirarak konut
talebini azaltabilmektedir. Bu nedenle, faiz oranlarindaki degisim, konut piyasasindaki
talep dizeyini etkilemektedir (Farzanegan & Gholipour, 2016: 1029).

Ayrica, diisiik faiz oranlar1 mevcut konut sahiplerini refinansman firsatlarma
yonlendirebilmektedir. Daha diisiik faiz oranlariyla, mevcut konut sahipleri mevcut
kredilerini daha diisliik faiz oranlariyla yenileyerek daha diisiik aylik taksitler
Odeyebilmektedir. Bu durumda, refinansman firsatlari mevcut konut sahiplerinin
finansal durumlarini iyilestirebilmektedir ve daha fazla harcama yapmalarini tesvik
edebilmektedir. Ayrica, refinansman ile elde edilen ek gelirler, konut sahiplerinin
ckonomik aktivitelerine katkida bulunabilmektedir ve konut piyasasinda hareketliligi
artirabilmektedir.

Ancak, faiz oranlarindaki dalgalanmalarin konut piyasasindaki etkileri sadece
pozitif olmayabilmektedir. Ozellikle yiiksek faiz oranlari, konut talebini
azaltabilmektedir ve piyasada bir daralmaya yol acabilmektedir. Yiksek faiz
maliyetleri, ev almak isteyen bireylerin satin alma giicinl azaltabilmektedir ve kredi
odemelerini zorlastirabilmektedir. Bu durumda, konut talebinde bir diisiis meydana
gelebilmektedir ve piyasada durgunluk yasanabilmektedir (Yusof ve Usman, 2015).

Faiz oranlari, genellikle ekonomik beklentilerle iligkilidir. Ekonomik biytime
ve istikrar genellikle diisiik faiz oranlariyla iligkilendirilmektedir. Bu durumda, olumlu
ekonomik beklentiler, konut talebini arttirabilmekte ve faiz oranlarindaki diisiisle
birleserek konut piyasasini destekleyebilmektedir. Bu baglamda, faiz oranlar1 konut

piyasasinda 6nemli bir rol oynamakta ve konut talebi tizerinde dogrudan bir etkiye
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sahiptir. Faiz oranlarindaki degisimler, konut piyasasindaki dinamikleri
sekillendirmekte ve bu nedenle konut fiyatlari, talep ve arz dengesi lizerinde belirleyici
bir faktordir (Kirca & Canbay, 2022: 478).

1.2.4. Issizlik Oranlarimin Konut Fiyatlar1 Uzerindeki Etkisi

Issizlik oranlar1 ile konut fiyatlar1 arasindaki iliski, konut piyasasinin
karmagikligmi yansitan 6nemli bir faktordiir. Issizlik oranlarinm artis gdsterdigi
donemlerde, konut piyasasinda talep ve arz lizerinde belirgin etkiler
g6zlemlenebilmektedir. Bu durum, issizlik oranlarindaki artislarin hem talep hem de
arz tarafinda konut fiyatlar1 lizerindeki etkilerini anlamak i¢cin onemli bir ¢ergeve
saglamaktadir.

Oncelikle, issizlik oranlarinim artti31 ddnemlerde genellikle konut talebinde bir
diisiis yasanir. Issizlik artis, hane halki gelirlerinde azalmaya ve gelecek mali
durumlarma dair endiselerin artmasina neden olabilmektedir. Bu durumda, bireyler
konut alimi gibi biiyiik harcamalardan kaginabilmektedir ve mevcut konut talebi
azalabilmektedir. Issizlik endisesiyle, potansiyel konut alicilar1 genellikle daha
temkinli davranir ve alimlarin erteleyebilmektedir. Bu da konut talebinde bir diisiise
ve dolayisiyla konut fiyatlarinda bir baskiya neden olabilmektedir. Ancak, issizlik
oranlarindaki artislar aynm1 zamanda konut arzini da etkileyebilmektedir. Insaat
sektoriinde igsizlik artisi, insaat projelerinin ertelenmesi veya durdurulmasi gibi
sonuglar dogurabilmektedir. Issizlik artismm etkisiyle, konut insaat1 i¢in gerekli olan
isgiici ve finansman bulunabilirligi azalabilmektedir ve bu da yeni konut arzinin
kisitlanmasina neden olabilmektedir. Bu bakimdan, issizlik oranlarmdaki artiglar
konut arzini azaltarak konut piyasasinda dengesizliklere yol acabilmektedir. Issizlik
oranlarindaki artiglari konut fiyatlar1 izerindeki etkileri, talep ve arz dinamiklerinin
birlesiminde ortaya ¢ikar. Talep ve arz arasindaki dengesizlikler, konut fiyatlarinin
dalgalanmasina ve piyasadaki belirsizligin artmasina neden olabilmektedir. Bu
nedenle, issizlik oranlarinin konut fiyatlari tizerindeki etkilerini degerlendirirken hem
talep hem de arz tarafindaki degiskenleri dikkate almak 6nemlidir (Chen ve Zhu, 2010:
1068).

Issizlik oranlarindaki artislar, genellikle konut kredisi erisimini

zorlastirabilmektedir. Bankalar, igsizlik riski tastyan bireylere kredi verme konusunda
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daha temkinli olabilmektedir. Bu durum, konut almak isteyen bireylerin krediye
erisimini kisitlayarak konut talebinde azalmaya neden olabilmektedir (Pandey &
Jessica, 2019: 199).

Issizlik oranlarindaki artislar, genellikle ikinci el konut piyasasimi
etkilemektedir. Issizlikle miicadele eden bireyler, genellikle mevcut konutlarini satma
diistincesinden kagmabilmektedir, bu da ikinci el konut arzini azaltabilmektedir. Ayni
zamanda, issizlik nedeniyle konut sahipleri fiyatlar iizerinde daha fazla pazarhk
yapabilmekte, bu da konut fiyatlarmin genel diizeyini etkileyebilmektedir.

Devlet politikalari, issizlik oranlarindaki artiglara karst konut piyasasini
desteklemek adma 6nemli bir rol oynayabilmektedir. istihdami tesvik eden politikalar,
konut talebini arttirabilmekte ve bu da konut fiyatlarin1 olumlu etkileyebilmektedir.
Ayrica, konut kredisi faiz oranlarinda diislis saglayan devlet miidahaleleri, issizlikle
miicadelede konut piyasasina canlilik kazandirabilmektedir (Redzuan vd., 2018: 69).

Bu baglamda, issizlik oranlari, konut piyasasinin dinamiklerini derinden
etkileyen 6nemli bir faktordiir. Issizlik oranlarindaki degisimler, konut talebi, arzi,
fiyatlar1 ve genel piyasa kosullar1 iizerinde karmasik etkiler yaratarak konut

piyasasinin saghigini sekillendirmektedir.

1.2.5. Déviz Kurunun Konut Fiyatlar1 Uzerindeki Etkisi

Doviz kuru, bir iilkenin para biriminin diger iilkelerin para birimleri
karsisindaki degerini ifade eden Onemli bir makroekonomik degiskendir ve
ekonominin ¢esitli alanlar1 izerinde belirleyici etkilerde bulunur (Adigiizel vd., 2016:
242). Konut piyasasi, bu etkilerin en belirgin sekilde gozlemlendigi sektorlerden
biridir. Doviz kurundaki dalgalanmalar, 6zellikle Turkiye gibi doviz hareketlerine
duyarli ekonomilerde, konut fiyatlarinin yoniinii ve dinamiklerini énemli olciide
etkiler (Akkay, 2021: 243). Kur dalgalanmalarmin konut sektorii tizerindeki etkisini
aciklamak i¢cin hem teorik yaklasimlar hem de ampirik bulgular dikkate alinmalidir.
Doéviz kurlarindaki degisiklikler, ithalata dayali insaat malzemeleri ve hammaddelerin
maliyetlerini  dogrudan  etkilediginden, konut Uretim  maliyetlerini  de
yikseltebilmektedir. Ozellikle insaat sektdriinde kullanilan ¢imento, demir ve diger
kritik malzemelerin fiyatlarinin dévize bagli olmasi, kurda yasanan artiglarin konut

fiyatlarina yansimasina yol agar (Kili¢ ve Yiiksel, 2020: 12). Bu durum, konut arzinda
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daralmaya ve dolayisiyla fiyatlarin artmasma neden olmaktadir (Canbay ve Mercan,
2020: 174). Tiirkiye gibi doviz kuru hareketliligi yiiksek olan ekonomilerde, kur
artiglari, konut sektoriinde enflasyonist baskilar yaratarak yatirimcilar ve tiketiciler
tizerinde ek maliyet yiikii olusturur (Gebesoglu, 2019: 102).

Ote yandan, déviz kurunun konut fiyatlarina etkisi sadece maliyet unsurlari ile
smirli kalmaz; ayn1 zamanda yatirime1 davraniglar: ve konut talebi agisindan da kritik
bir rol oynar. Doviz kurundaki artislar, yerel para biriminin deger kaybetmesine yol
acarak yabanci yatirimcilarin ilgisini artirir. Ozellikle déviz cinsinden yatirim yapan
yabanci yatirimcilar, doviz kurunun yiiksek oldugu donemlerde Tirkiye gibi
ulkelerdeki gayrimenkul piyasasina daha fazla ilgi gosterir (Akg¢a, 2023: 134). Yabanci
yatirimcilari piyasaya girmesi, konut talebini artirarak fiyatlarin ylikselmesine neden
olmaktadir (Igbal. vd, 2023: 174). Bunun yan1 sira, déviz kuru istikrarsizliginin yerel
halkta giiven kaybina yol agmasi, bireyleri doviz bazli yatirim yapmaktan kagmarak
konut gibi daha giivenli varliklara yoneltmektedir (Ozgim, 2022: 524).

Ampirik caligmalarda da doviz kuru ile konut fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
dogrulayan bulgular elde edilmistir. Ozellikle Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar, doviz
kurundaki ani yiikseliglerin konut fiyat endeksi lizerinde yukar1 yonlii baski yarattigini
ortaya koymaktadir. Calismalar, doviz kurunun insaat maliyetlerini artirarak arz
kisitlamalarina neden oldugunu ve bunun fiyatlarda dogrudan artisa yol actigmi
gostermektedir (Sancar vd., 2017: 1774; Korkmaz, 2019: 427).

Doviz kuru dalgalanmalarmin konut fiyatlar1 tizerindeki etkileri sadece yerel
piyasa ile smirli kalmay1p kiiresel finansal hareketlere de baghdir. Doviz kurlarindaki
oynaklik, iilkeler arasi sermaye akislarini ve yatirim kararlarmi etkileyerek konut
piyasasinda spekiilatif hareketlere yol agmaktadir (Rahmani ve Giirig, 2022: 186).
Ozellikle yabanci yatirimcilarin yogun ilgi gosterdigi piyasalarda, déviz kurunun
konut fiyatlar:1 lizerindeki etkisi daha belirgin hale gelir. Tiirkiye'de doviz kuru ve
konut fiyatlar1 arasindaki iligskiye yonelik yapilan ¢aligmalar, kur artislarinin yalnizca
kisa vadeli degil, ayn1 zamanda uzun vadeli etkiler de yarattigini ortaya koymaktadir
(Akkay, 2021: 243; Kara ve Sagir, 2021: 24). Bu baglamda da, doviz kurundaki
dalgalanmalarin konut fiyatlar1 iizerindeki etkisi ¢cok boyutlu olup, hem maliyet
unsurlarini hem de yatirimc1 davranislarini kapsamaktadir. Déviz kuru artislari, ingaat

maliyetleri yoluyla arzi kisitlarken, yabanci yatirimeilart tesvik ederek talebi
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artirmaktadir. Bununla birlikte, doviz kuru oynakligi, piyasa istikrarini olumsuz
etkilemekte ve kredi maliyetlerini artirarak finansal kisitlar olusturabilmektedir. Bu
nedenle, doviz kuru ve konut fiyatlar1 arasindaki iligkiyi anlamak hem konut
politikalarmin gelistirilmesi hem de ekonomik kararlarin alinmasinda 6nemli bir role

sahiptir (Igbal vd, 2023: 174; Gebesoglu, 2019: 103).

1.3. Turkiye Ekonomisinin Ozellikleri

1.3.1. Turkiye Ekonomisinin Genel Yapisi

Turkiye ekonomisi; ¢esitli makroekonomik gostergelerle sekillenmis, dinamik
ve karmasik bir yapiya sahiptir. Bu bolimde ekonomik biiyiime, enflasyon, issizlik,
doviz kuru ve sektorel dagilim gibi temel ekonomik gostergeler kapsamli bir sekilde

ele alimmaktadir. Asagidaki Sekil 1’de doviz kurundaki hareketler gosterilmistir.

Turkiye Doviz Kuru (2010-2023)
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Sekil 1. 2010-2023 yillarinda Tiirkiye’de doviz kuru

Veriler, 6zellikle 2021 sonrasi belirgin bir artis egilimi gostermektedir. 2010-
2016 yillar1 arasinda gorece yatay bir seyir izleyen doviz kuru, 2018'de yasanan
ekonomik dalgalanmayla artmaya baslamistir. Yukaridaki grafik, 2010-2023 yillar1
arasinda Tiirkiye'nin doviz kuru (TL/USD) degisimini gostermektedir. 2023 yili
itibartyla doviz kuru, 23,5 TL/USD seviyesine ulasmistir. 2021 ve 2023 yillarinda
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kiiresel finansal kosullar, pandemi sonrasi toparlanma sorunlar1 ve yerel ekonomik
politikalarin etkisiyle hizla yiikselmistir. Bu artis, enflasyon ve dis borg tizerindeki
baskilar1 artirirken, ithalata dayali sektorlerde maliyetlerin yiikselmesine neden
olmustur. D6viz kurundaki bu keskin artislar, Tiirkiye'nin ekonomik istikrar1 agisindan
strdiiriilebilir para politikalarinin 6nemini vurgulamaktadir. Sekil 2’de issizlik

oranlarindaki degisim siireci gosterilmistir.

Turkiye issizlik Oranlarl (2010-2022)
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Sekil 2. 2010-2023 yillarinda Tiirkiye’de issizlik Oranlari

2010-2023 yillar1 arasinda Tiirkiye'de igsizlik oranlar1 dalgali bir seyir izlemistir.
2018-2020 yillar1 arasinda igsizlik oranlarinin artmasinin baslica nedenleri ekonomik
daralma ve mevsimsel etkidir. 2019 yilinda %13,7 ile en yiiksek seviyeye ulasan
issizlik orani, 2022 yilinda %10,4 olarak gergeklesmistir. 2023 yilinda ise issizlik orani
%39,3'e gerilemistir. Ozellikle geng issizlik oraninin yiiksek seviyelerde kalmasi, geng
istthdamma yo6nelik politikalarmm 6nemini vurgulamaktadwr. Asagidaki Sekil 3’te

Enflasyon oranindaki degisim trendi gosterilmistir.
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Sekil 3. 2010-2023 yillarinda Tiirkiye’de enflasyon oranlari

2010-2023 yillar1 arasinda Tiirkiye'de Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) bazl
yillik enflasyon oranlar1 dalgali bir seyir izlemistir. Ozellikle 2021 ve 2022 yillarida
keskin artiglar gozlenmistir. 2018 yilinda %?20,3 seviyesine ¢ikan enflasyon, 2021
yilinda %36,08'e, 2022 yilinda ise %64,27'ye ulasmistir. 2023 y1l1 ii¢lincii ¢ceyreginde
ise yillik tiiketici enflasyonu %61,5 olarak gerceklesmistir. Bu artislar, doviz kuru
dalgalanmalari, ithalata dayali fiyat artiglar1 ve diger ekonomik faktorlerden

etkilenmistir. Alttaki Sekil 4’te ekonomik biiyiime trendi sunulmustur.
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Turkiye GSYIiH Buyume Oranlar (2010-2023)
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Sekil 4. 2010-2023 yillarinda Tiirkiye’de bliylime oranlari

2010-2023 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisi dalgali bir biiyiime performansi
sergilemistir. 2011 ve 2021 yillarinda ¢ift haneli bliylime oranlariyla dikkat ¢ceken
Tirkiye, 2020 yilinda COVID-19 pandemisinin etkisiyle biiyime oranmi %1,8’e
kadar diislirmiistiir. 2021 yilinda %11.,4 ile giiclii bir toparlanma yasanirken, 2022
yilinda biiyiime %35,6 olarak kaydedilmistir. 2023 yil1 iiglincii ¢ceyreginde ise Tiirkiye
ekonomisi %5,9 oraninda biiylimiistiir. Asagidaki Sekil 5’te Tiirkiye’de GSYH nin

sektorel dagilimi goriilmektedir.
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‘ lurkiye Sektorel G5YIH Dagilimi

‘ Tarim insaat

Sanayi

Hizmetler

Sekil 5.Tiirkiye’de 2023 sektdrel GSYIH dagilimi

2023 yil1 verilerine gore, Tiirkiye ekonomisi agirlikli olarak hizmet sektoriine
dayanmaktadir. Hizmet sektdriiniin GSYIH igindeki pay1 %59,8, sanayi sektorinin
pay1 %28,3, tarimin pay1 %6 ve insaat sektoriiniin pay1 %6 olarak gerceklesmistir. Bu
dagilim, Tirkiye’nin ekonomik biiylimesinin biiylik 6l¢lide hizmet sektoriinden
kaynaklandigini gostermektedir.

Asagidaki Sekil 6, Tiirkiye'deki konut fiyatlarmm 2010'dan 2023'e kadar olan
donem icerisindeki zaman serisini gostermektedir. Grafik incelendiginde, konut
fiyatlarmin zaman igerisinde belirgin bir artis trendi izledigi gozlemlenmektedir.

Ozellikle 2021 yilindan itibaren fiyatlarda keskin bir yiikselme dikkat cekmektedir.
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Konut Fiyat Endeksi (2010-2023)
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Sekil 6. Konut fiyatlarmm zaman serisi grafigi

2010-2020 doneminde konut fiyatlar1 nispeten stabil ve diisiik seviyelerde
seyretmistir. Ancak 2021 yilindan itibaren konut fiyatlarinda belirgin bir artis trendi
gbzlenmistir. 2023 yilinda Tiirkiye genelinde konut fiyatlar1 bir yilda %84 deger
kazanmustir. Ulke genelinde ortalama konut fiyat1 3 milyon 92 bin 700 TL, metrekare
satig fiyat1 ise 230 bin 790 TL olarak belirlenmistir.

2010-2023 doneminde konut fiyatlar1 nispeten stabil ve diisiik seviyelerde
seyretmistir. Bu donemde fiyat artiglar1 daha yavas ve Ongoriilebilir bir egilim
izlemistir. Tiirkiye ekonomisinde bu yillar arasinda yasanan nispeten istikrarh
makroekonomik kosullar, konut fiyatlarinin bu sekilde seyretmesinde etkili olmustur.
Enflasyon, faiz oranlar1 ve issizlik oranlar1 gibi temel ekonomik gostergelerdeki
gorece istikrar, konut piyasasmnda biiyiik dalgalanmalara neden olmadigi
gbzlemlenmistir.

2021 yilindan itibaren grafik {iizerinde dikkat c¢ekici bir artig egilimi
goriilmektedir. Bu donemde konut fiyatlar1 hizli ve keskin bir sekilde yiikselmeye
basladig1 goriilmiistiir. Bu dramatik artig, birkag¢ ana faktdre dayandirilabilir: 2021 yil1
itibartyla Tiirkiye'de enflasyon oranlarinda ciddi artislar yaganmustir. Tiirk Lirasi'nin
deger kaybi ve genel fiyat seviyelerindeki artig, konut fiyatlarmin da hizla

yiikselmesine neden olmustur. Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde, gayrimenkul
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gibi sabit varliklara yonelim artmakta ve bu da fiyatlar1 yukar1 ¢ekmektedir
(Seyranlioglu, 2023: 1713). 2021 yil1 sonras1 faiz oranlarindaki degisiklikler de konut
fiyatlar1 iizerinde etkili olmustur. Diisiik faiz oranlari, konut kredisi maliyetlerini
diistirerek talebi artirmig ve bu da fiyatlarm yiikselmesine neden olmustur. Ayni
sekilde, faiz oranlarindaki belirsizlikler ve ani degisiklikler piyasalarda
dalgalanmalara yol agmistir. Insaat sektoriindeki maliyet artislar1 ve arz kisitlari, konut
fiyatlarmin ytlikselmesine katkida bulunmustur. Malzeme maliyetlerindeki artislar ve
tedarik zincirindeki aksakliklar, konut iiretim maliyetlerini artirarak satig fiyatlarina
yansimigtir.

COVID-19 pandemisi sonrasi donemde, kiiresel ve yerel ekonomik
dinamiklerde yasanan degisimler de konut fiyatlarini etkilemistir. Pandemi siirecinde
artan evde kalma siiresi ve uzaktan ¢alisma gibi faktorler, konuta olan talebi artirmistir
(Kihg & Yiiksel, 2020: 2). Konut fiyatlarinin zaman i¢indeki degisimi,
makroekonomik gostergeler ve piyasa dinamikleri tarafindan sekillenen kompleks bir
strectir. 2010-2020 doneminde nispeten istikrarli bir seyir izleyen konut fiyatlari,
2021 yilindan itibaren belirgin bir artis trendi gostermektedir. Bu artis, enflasyon, faiz
oranlari, insaat maliyetleri ve pandemi gibi faktorlerin bir araya gelmesiyle
aciklanabilmektedir (Seyranlioglu, 2023: 1713).

Asagidaki Sekil 7°de gosterilen faiz oranlar1 zaman serisi grafigi, Tiirkiye'deki
politika faiz oranlarinin 2010-2023 yillar1 arasindaki degisimini gostermektedir. 2010-
2016 yillar1 arasinda faiz oranlar1 nispeten diisiik ve stabil seviyelerde seyretmistir.
Ancak, 2017-2018 doneminde faiz oranlarinda 6nemli bir artis yasanmis, 2019 yilinda
tekrar diislise gecmistir. 2020-2021 doneminde faiz oranlar1 dalgal bir seyir izlemis
ve 2022-2023 yillarinda tekrar yiikselmistir. Faiz oranlarinin yiikselmesinin nedeni
olarak Tirk lirasinin deger kaybi1 yasamasimi ve enflasyonun yiikselmesini neden

olarak gostermemiz mimkunddr.
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Turkiye Faiz Oranlar (2010-2023)
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Sekil 7. Faiz zaman serisi grafigi

Faiz oranlarindaki bu dalgalanmalar, konut kredisi maliyetlerini dogrudan
etkilemekte ve dolayisiyla konut talebini ve fiyatlarin1 da etkilemektedir. Diislik faiz
oranlari, konut kredilerinin maliyetini diisiirerek talebi artirmakta, bu da fiyatlar
yukar1 ¢ekmektedir. Ancak, faiz oranlarimdaki belirsizlikler ve ani degisiklikler,
piyasalarda dalgalanmalara neden olabilmektedir.

Tirkiye ekonomisinin genel yapisi, ¢esitli makroekonomik gostergelerle
karakterize edilir. GSYIH biiyiime oranlari, enflasyon, issizlik ve doviz kuru gibi
gostergeler, ekonominin saghgi hakkinda fikir verirken, sektorel dagilim ise
ekonominin dinamiklerini anlamak icin kritik 6neme sahiptir. Turkiye'nin ekonomik
politikalarmin, bu gostergelere uygun sekilde gelistirilmesi ve uygulanmasi,

stirdiiriilebilir bityiime ve istikrar acisindan hayati 6neme sahiptir.
1.4. Literatiir Taramasi

1.4.1. Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Yapilan Calismalar

Cankaya'nin (2013) calismasi, 1995-2012 yillar1 arasinda 75 farkh iilkede
Konut Fiyat Endeksleri ile se¢ili makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi panel
veri analizi kullanarak incelemistir. Caligma, konut fiyat endeksleri ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi analiz etmek i¢in panel veri analizi

kullanarak nicel bir arastirma modeli ve iliskisel desen uygulamistir. Arastirma
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sonucglarina gore, Konut Fiyat Endeksi ile yillik kredi faiz orani, yillik kisisel
harcanabilir gelir ve gayrisafi yurt i¢i hasila (GSYIH) arasinda pozitif yonli ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir. Bununla birlikte, calismada
yapilan cografi bolgelere gore alt grup analizleri farkli sonuglar ortaya koymus, bu
farkliliklarin konut fiyatlarmin bolgesel dinamikler ve ekonomik kosullar agisindan
degiskenlik gosterdigini ortaya koymustur.

Yalginer ve Coskun'un (2014) calismasi, Tiirkiye'deki Mortgage piyasasinin
gelisimini ve bu gelisimi etkileyen faktorleri ele almistir. Turkiye'deki Mortgage
piyasasini etkileyen faktorleri inceleyen bu ¢alisma, ekonometrik analizlerle nicel bir
arastirma modeli kullanmis ve iliskisel desen benimsemistir. Arastirma, Tiirkiye'deki
Mortgage sisteminin gelisimini yavaslatan bazi 6nemli engelleri belirlemistir. Yetersiz
mevzuat, yliksek kredi faiz oranlar1 ve ekonomik dalgalanmalar, Mortgage piyasasinda
giiven ortammi zayiflatarak sistemin gelisimini olumsuz ydnde etkilemistir.
Calismada, yiiksek kredi faiz oranlarinin 6zellikle konut fiyatlara yukar1 yonlii bask1
yaptig1 ve tiiketici talebini azalttig1 vurgulanmistir. Ayrica, ekonomik dalgalanmalar
ve enflasyonun yiikselmesi, konut kredi maliyetlerini artirarak fiyatlar1 daha da
yikseltmistir. Mortgage sisteminin iyilestirilmesi i¢in finansal altyapinin
guclendirilmesi ve hukuki diizenlemelerin yeniden yapilandirilmasi dnerilmistir.

Dilber ve Sertkaya (2016), 2008 Finansal Krizi sonrasinda Tiirkiye’de konut
fiyatlarin etkileyen faktorleri incelemistir. 2008 Finansal Krizi sonrasinda ekonomik
bliylime ve konut talebi arasindaki iliskiyi analiz eden arastirmada, korelasyon ve
regresyon analizleri ile nicel bir model ve iliskisel desen kullanilmistir. Arastirma,
ekonomik biiylime ile konut talebi arasinda gii¢lii bir pozitif iliski oldugunu ortaya
koymustur. Ozellikle kriz déneminde diisen biiyiime oranlarinin, konut talebinde ciddi
bir azalmaya neden oldugu belirtilmistir. Calisma sonuglarina goére, ekonomik
biiyiimenin durakladigi veya geriledigi donemlerde, talep zayifladigi icin konut
fiyatlarinda diisiis yasanmistir. Ancak ekonomik biiyiimenin hizlandigi1 donemlerde
talep artig1, konut fiyatlarinin yukselmesine yol agmustir. Bu bulgu, ekonomik
dalgalanmalarin ve krizlerin konut piyasasi iizerinde belirleyici rol oynadigini
vurgulamaktadir.

Kolcu ve Yamak (2018), gelir ve faiz oranlarinin konut fiyatlar1 iizerindeki kisa

ve uzun vadeli etkilerini inceleyen bir c¢alisma gergeklestirmistir. Gelir ve faiz
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oranlarmm konut fiyatlar1 iizerindeki kisa ve uzun vadeli etkilerini inceleyen bu
calisma, ekonometrik modellemelerle nicel bir arastirma modeli uygulamis ve iligkisel
deseni tercih etmistir. Calisma, gelir diizeyindeki artislarin konut talebini artirarak
fiyatlarin da ylikselmesine yol agtigin1 tespit etmistir. Bununla birlikte, faiz oranlarmin
ozellikle kisa vadede 6nemli bir etki yarattig1 ve faiz oranlarindaki yiikseligin konut
talebini baskilayarak fiyatlar1 diisiirdiigii belirtilmistir. Caligma; faiz oranlarinin diigiikk
oldugu donemlerde konut fiyatlarinin yiikseldigini, yliksek faiz oranlarinin ise fiyatlar
Uzerinde asagi yonlii baski yarattigini gostermistir. Sonuglar, konut piyasasinda
dalgalanmalarn biiytik 6l¢lide gelir ve faiz oranlar1 gibi ekonomik gostergelere duyarli
oldugunu ortaya koymaktadir.

Oztiirk, Kapusuz ve Tanrivermis (2018), Ankara’daki konut piyasasinda son
yillarda yasanan gelismeleri ve konut erisilebilirligi sorunlarmi incelemistir.
Ankara’daki konut erisilebilirligi sorunlarmi inceleyen bu ¢alisma, konut fiyatlar ile
sosyo-ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi analiz ederek nicel bir arastirma
modeli ve iligkisel desen kullanmistir Calisma, 6zellikle yiiksek fiyat artislarinin diisiik
gelirli gruplarin konut erisimini ciddi sekilde kisitladigini belirtmistir. Ankara konut
piyasasinda niifus artist ve sehirlesme oranlarindaki yiikselis, talep dinamiklerini
artirmis ve bu da konut fiyatlarmin ylkselmesine neden olmustur. Arastirma,
ekonomik biliylimenin ve kentlesmenin hizlandig1 donemlerde konut talebinin arttigini,
bu durumun da fiyatlar1 yukar1 ¢ektigini ortaya koymustur. Ancak gelir artisinin siirl
kaldig1 donemlerde konut erisiminin zorlastig1 ve fiyatlarm yiiksek kalmasinin sosyal
sorunlara yol acabilecegi vurgulanmustir.

Gebesoglu'nun (2019) arastirmasi, Tiirkiye'deki konut fiyat endeksi
dinamiklerini GSYIH, doviz kuru, faiz oran1 ve borsa ile iliskilendirerek incelemistir.
Turkiye'deki konut fiyat endeksi dinamiklerini makroekonomik degiskenlerle
iligkilendiren c¢alisma, Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanarak nicel bir
model ve iliskisel desen uygulamistir. Vektor Hata Duzeltme Modeli (VECM)
kullanilarak yapilan analizler, konut fiyatlarmm kisa vadede doviz kuru ve faiz
oranlarindaki degisimlere duyarli oldugunu gostermistir. Doviz kurundaki artiglarin
konut fiyatlarmi artirdi8y, faiz oranlarmdaki yiikselislerin ise konut talebini diisiirerek

fiyatlar1 azalttig1 tespit edilmistir. Ancak uzun vadede, barinma ihtiyacinin konut talebi
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iizerindeki etkisinin daha baskin hale geldigi ve konut fiyatlarinin temel ihtiyaglar
dogrultusunda sekillendigi sonucuna varilmaistir.

Canbay ve Mercan’in (2020) ¢alismasi, 2010’un ilk ¢eyregi ile 2019’un ikinci
ceyregi arasindaki donemi kapsayarak Tiirkiye’deki konut fiyatlari, ekonomik biiyiime
ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi Vektor Hata Diizeltme Modeli
(VAR/VECM) ile analiz etmistir. Calismada, faiz oranlarinin yiikselmesinin kredi
maliyetlerini artirarak konut talebini azalttigi ve dolayisiyla fiyatlar iizerinde asagi
yonlii baski olusturdugu tespit edilmistir. Granger nedensellik analizine gore, kredi
hacmindeki genisleme, konut fiyatlarin1 ve tiiketici talebini artirmistir. Blylmenin
konut fiyatlar1 izerinde pozitif etkisi bulunmus, ekonomik genislemenin konut talebini
artirdig1 ve fiyatlarin yiikselmesine yol agtig1 belirlenmistir.

Akkay’m (2021) arastirmasi, Tiirkiye’deki konut fiyatlarmin enflasyon, faiz
oranlar1 ve GSYIH gibi makroekonomik gostergelerden nasil etkilendigini analiz
etmistir. Tiirkiye’deki konut fiyatlarmin makroekonomik gostergelerle iliskisini analiz
eden ¢alisma, korelasyon analizleri ile nicel bir model ve iligkisel desen kullanmistir.
Sonuglar, enflasyonun konut fiyatlarini artirdigi, yiiksek faiz oranlarinin ise kredi
maliyetlerini yiikselterek talebi ve fiyatlari azalttig1 tespit edilmistir. Ayrica, ekonomik
bliylimenin konut talebi iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu ve biiyiime
dénemlerinde konut fiyatlarinin yikseldigi belirlenmistir. Bu bulgular, Tirkiye'deki
konut piyasasinin makroekonomik kosullara biiyiik 6l¢iide duyarli oldugunu ortaya
koymaktadir.

Cetin'in (2021) ¢alismasi, Tiirkiye’deki konut fiyatlarina etki eden faktorleri
ayrintili bir sekilde ele almistir. Tirkiye’deki konut fiyatlarina etki eden faktorleri
inceleyen bu ¢aligma, regresyon analizi ile nicel bir arastirma modeli ve iliskisel desen
kullanmustir. Analizler, faiz oranlar1 ve doviz kurundaki artislarm konut talebini
azaltarak fiyatlar Uzerinde baski1 yarattigini, buna karsin gelir diizeyindeki artisin konut
talebini artirarak fiyatlar1 yiikselttigini gostermistir. Sonug olarak, uzun donemde gelir
diizeyindeki artiglarin konut piyasasi tizerinde belirleyici oldugu, ancak kisa vadede
faiz ve doviz kurundaki dalgalanmalarin piyasay1 yonlendirdigi tespit edilmistir.

Yildirim, Karakaya Kirmizi ve Zeren'in (2021) makalesi, 2010-2019 dénemi
icin konut fiyatlarmni etkileyen makroekonomik gdstergeleri analiz etmistir. 2010-2019

donemi i¢in konut fiyatlarim etkileyen makroekonomik gostergeleri analiz eden bu
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calisma, nedensellik analizi ile nicel bir aragtrma modeli ve nedensel desen
kullanmisgtir. Arastirmada, faiz oranlarinin artmasmin konut kredi maliyetlerini
artirarak talebi ve fiyatlar1 azalttigi, doviz kurundaki yiikseliglerin ise yatirimer ilgisini
artirarak konut fiyatlarini yukar1 ¢ektigi bulunmustur. Enflasyonun ise maliyet artiglari
yoluyla konut fiyatlarini artirdig1 belirtilmistir. Calisma, kriz sonras1 donemde konut
piyasasinin bu gostergelere olduk¢a duyarl hale geldigini vurgulamstir.

Atasoy ve Tanrivermis (2021), Tiirkiye’deki uzun vadeli konut kredileri ile
makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu calisma, ekonometrik
modelleme ile nicel bir model ve iligkisel desen uygulamistir. Arastirma, faiz
oranlarinin yiikselmesinin kredi talebini ve dolayisiyla konut fiyatlarini azalttigm,
diisiik faiz oranlarmin ise kredi hacmini genisleterek fiyatlar1 artirdigini tespit etmistir.
Enflasyonun da konut fiyatlarini yukar1 yonlii etkiledigi, artan maliyetlerin fiyatlara
yansidig1 belirlenmistir. Caligma, uzun vadeli kredilere bagli olarak konut piyasasmnin
ekonomik kosullara duyarliliginin yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir.

Yildirim'm (2021) c¢alhismasi, Tirkiye’deki finansal gelismelerin  konut
fiyatlarina olan etkilerini analiz etmistir. Tiirkiye’deki finansal gelismelerin konut
fiyatlarina etkisini analiz eden ¢alisma, ekonometrik analizler ile nicel bir arastirma
modeli ve iliskisel desen kullanmistir. Arastirma, bankacilik sektoriindeki
genislemenin ve finansal araglarin gelisiminin konut fiyatlarmi yiikselttigini tespit
etmistir. Ozellikle faiz oranlarmm diismesiyle konut talebinin arttig1 ve fiyatlarn
yiikseldigi belirlenmistir. Finansal sektoriin performansinin, konut piyasasinda
dalgalanmalar1 belirleyen en 6nemli faktdrlerden biri oldugu vurgulanmastir.

Korkmaz'in (2019) calismasi, Tiirkiye'deki konut fiyatlari ile enflasyon orani
arasindaki iligkiyi panel Konya nedensellik testi ile analiz etmistir. Arastirma, konut
fiyatlar1 ile enflasyon arasindaki etkilesimi incelemis ve sonu¢ olarak her iki
degiskenin birbirini karsilikli olarak etkiledigi bulunmustur. Enflasyonun konut
fiyatlar1 lizerinde baski olusturdugu, ancak yukselen konut fiyatlarmimn da enflasyonist
baskilar yarattig1 sonucuna varilmistir. Bu ¢alisma, konut piyasasinin genel ekonomik
istikrar i¢in kritik bir bilesen oldugunu vurgulamaktadir.

Giiven'in  (2022) ¢alismasi, 2020:1 ile 2021:9 donemi icin Turkiye'de
Neoliberal ekonomi politikalarinin konut piyasasi tizerindeki etkilerini incelemistir.

Tiirkiye’de Neoliberal ekonomi politikalariin konut piyasasi lizerindeki etkilerini
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inceleyen bu calisma, nedensellik analizi ile nicel bir aragtirma modeli ve nedensel
desen kullanmustir. Aragtirmada, Neoliberal politikalarin kredi hacmini genisleterek
konut talebini artirdig1 ve bu durumun konut fiyatlarini yukari ¢ektigi tespit edilmistir.
Ozellikle faiz oranlarmdaki diisiislerin krediye erisimi kolaylastirarak talebi ve
fiyatlar1 yiikselttigi, faiz oranlarinin yiiksek seyrettigi donemlerde ise konut talebinin
azaldigr ve fiyatlarin duraganlastigi belirlenmistir. Calisma, Neoliberal ekonomi
politikalarmin, konut sektoriinde fiyat artiglarini tesvik ettigini gostermektedir.

Ozgim'in (2022) arastirmasi, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB)
politika faiz oraninin konut fiyat endeksi ve konut satislar1 tizerindeki etkilerini analiz
etmistir. TCMB politika faiz oranmin konut fiyat endeksi tizerindeki etkilerini analiz
eden ¢alisma, ekonometrik analizlerle nicel bir model ve iligkisel desen kullanmistir.
Bulgulara gore, faiz oranlarmdaki artigin konut talebini ve dolayisiyla satiglari azalttigi
ve konut fiyat endeksini duraganlastirdigi tespit edilmistir. Diisiik faiz oranlarmin ise
talebi canlandirarak konut satiglarinin ve fiyatlarin artmasina yol agtigi bulunmustur.
Calisma, faiz oranlarinin konut fiyatlarmi dogrudan etkileyen kritik bir degisken
oldugunu ortaya koymaktadir.

Caliskan, Karabacak ve Megik'in (2022) ¢aligmasi, Tiirkiye'deki konut fiyatlar
ile faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi ele almistir. Tiirkiye'deki konut fiyatlar1 ile faiz
oranlar1 arasindaki iliskiyi ele alan bu ¢alisma, korelasyon analizleri ile nicel bir model
ve iliskisel desen kullanmistir. Analizler, faiz oranlarinin yiikselmesinin konut talebini
azaltigim1 ve fiyatlar Uzerinde baski olusturdugunu gostermistir. Diisiik faiz
oranlarinin ise kredi talebini artirarak konut fiyatlarinin yikselmesine yol actig1 tespit
edilmistir. Caligma, faiz oranlarmin konut piyasasinda arz ve talep dengesi lizerinde
belirleyici bir rol oynadigini vurgulamaktadir.

Yunus Yilmaz’in (2022) arastirmasi, Tiirkiye'deki hisse senedi fiyatlari, doviz
kuru ve konut fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisini incelemistir. Hisse senedi
fiyatlari, doviz kuru ve konut fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisini inceleyen
calisma, nedensellik testi ile nicel bir arastirma modeli ve nedensel desen kullanmuistir.
Aragtirma bulgularina gére, BIST100 endeksi ile konut fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iliskisi vardir. Borsadaki artiglarin konut fiyatlarini yiikselttigi ve konut
piyasasindaki canliligin da borsa performansini olumlu etkiledigi tespit edilmistir.

Doéviz kuru artiglarinin ise konut maliyetlerini artirarak fiyatlar iizerinde yukar1 yonlii
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baski yarattig1 belirlenmistir. Caligma, finansal gostergelerin konut piyasasi iizerindeki
etkilerini ortaya koymaktadir.

Akga’nin (2023) calismasi, Tiirkiye'deki konut fiyatlarinin dinamiklerini ve
makroekonomik gdostergelerle iligkisini analiz etmistir. Calisma, ekonometrik
analizlerle nicel bir model ve iliskisel desen kullanmigtir. Arastirma, faiz oranlarindaki
artigin konut fiyatlarini azalttigini, enflasyon ve gelir seviyesindeki artiglarin ise konut
fiyatlarmi yiikselttigini gostermistir. Ekonomik biiyiimenin konut talebini artirarak
fiyatlarmm da artmasma yol actigi tespit edilmistir. Calisma, konut fiyatlarmin
ekonomik gostergelere duyarli oldugunu ortaya koymustur.

Kirca ve Canbay'in (2022) arastirmasi, Tirkiye'deki konut enflasyonunun
belirleyicilerini incelemistir. Calisma, frekans domaininde nedensellik analizi ile nicel
bir model ve nedensel desen kullanmistir. Frekans domaininde yapilan nedensellik
analizi, faiz oranlari, déviz kuru ve gelir seviyesindeki degisimlerin konut fiyatlar
Uzerinde &nemli bir etkiye sahip oldugunu gdstermistir. Ozellikle déviz kurundaki
artiglarin konut maliyetlerini yilikselterek fiyatlarin artmasina neden oldugu, faiz
oranlarmin yilikselmesinin ise talebi azalttig1 belirlenmistir.

Seyranlioglu’nun (2023) ¢alismasi, 2010-2020 donemi icin Turkiye'deki hane
halkinin konut yatirimlarina yonelik harcamalarini incelemistir. Bu ¢alisma,
korelasyon analizi ile nicel bir arastrma modeli ve iligkisel desen kullanmistir.
Analizler, ekonomik dalgalanmalara kars1 hanehalkinin varlik yonetim stratejilerinin
konut yatirimlarina yoneldigini ve konut harcamalarmnin varlik birikimine katkida
bulundugunu ortaya koymustur. Konut yatirmmlarmin, ekonomik biiylimeyi tesvik
ederek fiyatlarin ylkselmesine yol agtigi tespit edilmistir.

Shinwari ve Ozdemir'in (2023) ¢alismasi, 2010-2020 donemi igin tiiketici fiyat
endeksi (TUFE) ve sanayi lretim endeksinin konut fiyat endeksi tizerindeki etkilerini
incelemistir. TuUketici fiyat endeksi ve sanayi Uretim endeksinin konut fiyat endeksi
Uzerindeki etkilerini analiz eden ¢alisma, uzun dénem analizleri ile nicel bir model ve
iliskisel desen kullanmustir. Bulgular, kisa vadede TUFE ve sanayi (retim
endeksindeki degisimlerin konut fiyatlarin1 etkilemedigini, ancak uzun vadede bu
gostergelerin fiyatlar Gzerinde yukari yonlii bask: yarattigini ortaya koymustur.
Calisma, konut piyasasmin kisa vadeli ekonomik dalgalanmalara direngli oldugunu ve

uzun vadeli ekonomik gostergelerin daha belirleyici oldugunu gostermektedir.
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1.4.2. Uluslararas1 Cahsmalar

Ong ve Koh'un (2000) calismasi, yliksek katli konut alt pazarlarinda zaman
icerisindeki pazarlama ve fiyat degisimleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirma,
konutlarin piyasada ne kadar stire kaldig1 ile fiyat degisimleri arasindaki dengeyi ele
almistir. Yiiksek katli konut piyasasinda pazarlama siiresi ve fiyat degisimleri
arasindaki iligkiyi incelemek i¢in ekonometrik analizlerle nicel bir arastirma modeli
ve iligkisel desen kullanilmistir. Calismanin bulgularma gére, pazarlama siiresi ve fiyat
degisiklikleri arasinda 6nemli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ozellikle, konutlarmn
pazarda uzun siire kalmasmin, fiyat iizerinde negatif bir baski olusturdugu ve bu
durumun konutlarm satis hizini diistirdiigii sonucuna varilmistir. Bu bulgular, yiiksek
katli konut piyasasinda fiyatlarin ve satig siirelerinin birbiriyle iliskili oldugunu
gostermektedir.

Andrew ve Meen'in (2003) arastirmasi, Ingiltere konut piyasasindaki ev fiyat
artiglarmi, islem hacmini ve yapisal degisiklikleri makroekonomik bir perspektiften
incelemistir. Ingiltere konut piyasasinda ev fiyatlar1 ve makroekonomik gostergeler
arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alisma, nicel model ve iliskisel desen ile ekonometrik
analizler kullanmistir. Calisma, ev fiyatlarimdaki artisin ardindaki makroekonomik
dinamikleri anlamay1 amacglamis ve sonug olarak; faiz oranlari, gelir diizeyleri ve kredi
kolayliklarmmin ev fiyatlarinda onemli artislara yol agtigini gostermistir. Ayrica,
piyasada yapisal degisikliklerin, ev sahipligi oranlarim artirdig1 ve konut piyasasinin
makroekonomik dengelere duyarhiligini artirdigi belirlenmistir. Bu sonuglar, ingiltere
konut piyasasmin ekonomik gostergelere olduk¢a duyarli oldugunu vurgulamaktadir.

Hepsen ve Kalfa'nin (2009) ¢aligmasi, Tiirkiye’deki yeni ipotek sistemi altinda
konut piyasasinin performansint ve makroekonomik degiskenlerle iligkisini
incelemistir. Tiirkiye’deki ipotek sistemi altindaki konut piyasasi performansini analiz
eden bu c¢alisma, ekonometrik analizler ve iliskisel desen ile nicel bir model
uygulamigtir. Calisma, yeni ipotek sisteminin konut talebini artwrarak piyasayi
canlandirdigin1 ve fiyatlarin ylikselmesine katkida bulundugunu tespit etmistir.
Ozellikle diisiik faiz oranlar1 ve genisletilmis kredi imkanlarmin, konut kredisine
erisimi kolaylastirdigi ve talebi artirarak fiyatlar1 yukari cektigi belirtilmistir.
Aragtirma, yeni ipotek sisteminin Tiirkiye’de konut piyasasinda bir doniim noktasi

oldugunu ve piyasa dinamiklerini degistirdigini vurgulamaktadir.
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Ibrahim, Padli ve Baharom’un (2009) Tayland’daki ¢aligmasi, konut ve hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki uzun vadeli iliskileri incelemistir. Tayland’da konut ve hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki uzun vadeli iligkiyi inceleyen c¢alisma, nedensellik
analiziyle nicel bir model ve nedensel desen kullanmistir. Analizler, hisse senedi
fiyatlarindaki artiglarin yatirimer ilgisini artirarak konut fiyatlarini yukari ¢ektigini
ortaya koymustur. Ayni1 sekilde, konut piyasasindaki canlilik da hisse senedi piyasasi
performansini pozitif yonde etkilemistir. Calisma, bu iki piyasa arasinda ¢ift yonlii bir
iligki oldugunu ve hisse senedi fiyat dalgalanmalarinin konut fiyatlar1 iizerinde
belirleyici rol oynadigini gostermektedir.

Yang ve Wan’m (2009) calismasi, konut fiyatlarindaki dalgalanmalarin ticari
konut talebi Gizerindeki etkilerini incelemistir. Konut fiyatlarindaki dalgalanmalarin
ticari konut talebi lizerindeki etkilerini analiz eden ¢aligma, regresyon analizleriyle
nicel bir model ve iliskisel desen kullanmistir. Arastirma, fiyat dalgalanmalarinin ticari
konut talebini olumsuz yonde etkiledigini ve talep diisiisiine yol agtigini gostermistir.
Ozellikle ekonomik belirsizlik dénemlerinde ticari konut talebinin azaldig1 ve bu
durumun fiyatlarda diisiis yarattigi tespit edilmistir. Calisma, ticari konut piyasasinin
dalgalanmalara kars1 duyarli oldugunu ve ekonomik istikrarin piyasa performansinda
belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir.

Chen ve Zhu’nun (2010) ¢aligmasi, para politikas1 ile gayrimenkul fiyatlar1
arasindaki iliskiyi incelemistir. Para politikas1 ile gayrimenkul fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi inceleyen bu ¢alisma, ekonometrik analizlerle nicel bir arastirma modeli ve
iliskisel desen kullanmistir. Analizler, faiz oranlarinin artmasmin gayrimenkul talebini
diigtirerek fiyatlarda azalma yarattigini, para arzindaki artiglarin ise kredi imkanlarini
genisleterek fiyatlar1 yukar1 ¢ektigini gostermistir. Calisma, para politikasinin konut
piyasasi iizerinde gii¢lii bir etkiye sahip oldugunu ve ekonomik gostergeler iizerinde
yansimalarinin énemli oldugunu vurgulamaktadir.

Feng ve digerlerinin (2010) c¢alsmasi, Cin’de sehir diizeyindeki
makroekonomik gdstergelerin konut piyasas1 dongiileri lizerindeki etkilerini analiz
etmistir. Cin’de sehir diizeyindeki makroekonomik gostergelerin konut piyasasi
dongiileri iizerindeki etkilerini analiz eden calisma, nicel model ve iligkisel desen ile
ekonometrik analizler kullanmistir. Arastirma, ekonomik biiyiime, sehirlesme oranlar1

ve gelir seviyesindeki artiglarin konut fiyatlarin1 yiikselttigini gdstermistir. Bu
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bulgular, sehirlesme ve biiyiimenin, konut piyasasindaki fiyat dongulerinde énemli bir
rol oynadigini ve fiyatlar1 yukar1 yonlii etkiledigini ortaya koymaktadir.

Ferrara ve Vigna’nin (2010) c¢aligmasi, Sili’deki konut piyasasinda bir
gayrimenkul balonu olasiligini degerlendirmistir. Sili konut piyasasinda gayrimenkul
balonu olasiligini analiz eden g¢alisma, nicel bir model ve nedensel desen ile
ekonometrik analizler kullanmistir. Caligmada, asir1 iyimserlik donemlerinde konut
fiyatlarmin hizla yiikseldigi ve bu durumun piyasa istikrarsizligia yol agabilecegi
tespit edilmistir. Asir1 degerlenmis konut fiyatlarinin, yatirimeilarin yanhs kararlar
almasina ve piyasada ani diislislerin yasanmasina neden olabilecegi belirtilmistir.

Holly, Pesaran ve Yamagata'nin (2010) calismasi, ABD'deki konut fiyatlarini
mekansal-zamansal bir model ile incelemistir. ABD’deki konut fiyatlarin1i mekansal-
zamansal bir model ile analiz eden bu ¢aligma, nicel aragtirma modeli ve iliskisel desen
kullanmistir. Arastirma, bolgesel ekonomik gelismelerin fiyatlar1 yukar1 yonli
etkiledigini, ancak bazi bolgelerde ekonomik durgunluk nedeniyle fiyatlarda diisiis
yasandigini gostermistir. Zamansal faktorlerin de fiyat degisimlerine dnemli etkisi
oldugu ve bu degisimlerin ulusal ekonomik dalgalanmalardan beslendigi tespit
edilmistir.

Yu ve Lee’nin (2010) arastirmasi, Kore’de hiikiimet konut politikalarimin
piyasa iizerindeki etkilerini incelemistir. Kore’de hiikiimet konut politikalarmin piyasa
iizerindeki etkilerini analiz eden ¢alisma, nicel bir model ve iliskisel desen kullanarak
regresyon analizleri uygulamistir. Arastirma bulgularina gore, hiikiimetin uyguladigi
sik1 denetim ve diizenleyici tedbirler, piyasa dalgalanmalarmni azaltarak fiyatlarin
duraganlagsmasina yol a¢mistir. Bunun yami sira, konut piyasasinda asir1 fiyat
artislarinin 6nlenmesi i¢in alinan 6nlemlerin piyasa istikrarini artirdigi vurgulanmustir.

Lee, Shin ve Kim’in (2014) calismasi, Kore’deki makroekonomik
dalgalanmalarin konut fiyatlar1 {izerindeki etkilerini incelemistir. Kore’deki
makroekonomik dalgalanmalarin konut fiyatlar1 ilizerindeki etkilerini inceleyen
calisma, ekonometrik analizlerle nicel bir model ve iligkisel desen kullanmistir.
Bulgular, dalgalanmalar 6ncesinde konut fiyatlarinin istikrarl bir sekilde seyrettigini,
ancak dalgalanma sonrasi ekonomik belirsizliklerin talebi azaltarak fiyatlarda disiis

yarattigin1 ortaya koymustur. Calisma, konut piyasasmimn makroekonomik
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dalgalanmalara duyarli oldugunu ve ekonomik belirsizliklerin piyasa istikrarini
bozdugunu vurgulamaktadir.

Farzanegan ve Gholipour'un (2016) arastirmasi, iran'da bosanma ile konut
maliyetleri arasindaki iliskiyi incelemistir. iran’da bosanma ve konut maliyetleri
arasindaki iligkiyi analiz eden bu ¢alisma, nedensellik analizi ile nicel bir aragtirma
modeli ve nedensel desen kullanmistir. Calismanin bulgulari, bosanma oranlarmdaki
artisgin  konut talebini artirarak konut maliyetlerini yiikselttigini gostermistir.
Bosanmanin, bireylerin ayr1 evlere ¢ikma egilimini artirdigi ve bu durumun konut
fiyatlarinda yukari yonlii bir baski yarattigi tespit edilmistir. Arastirma, sosyal
dinamiklerin konut piyasast {lizerinde Onemli etkiler yaratabilecegini ortaya
koymustur.

Hui ve Ng'nin (2016) ¢aligmasi, Mortgage kredisine erisimin konut fiyat
dinamikleri Gzerindeki etkilerini incelemistir. Mortgage kredisine erisimin konut fiyat
dinamikleri iizerindeki etkilerini analiz eden ¢alisma, ekonometrik analizler ile nicel
bir model ve iliskisel desen kullanmistir. Calismada elde edilen bulgular, Mortgage
kredilerine erisimin artmasmin konut fiyatlarmi yiikselttigini ve kredi kosullarmin
konut piyasasindaki talebi etkiledigini gostermektedir. Ozellikle, daha kolay kredi
erisimi, konut talebinde artisa ve dolayisiyla fiyatlarda ylikselmeye neden olmustur.
Bu sonuglar, Mortgage piyasasinin konut fiyatlar1 tizerindeki belirleyici roliini
vurgulamaktadir.

Shukor, Said ve Majid’in (2016) calismasi, Malezya'daki konut finansmani ile
faiz oranlari, enflasyon ve ekonomik biiylime gibi makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkiyi incelemistir. Malezya’da konut finansmani ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi analiz eden calisma, ekonometrik analizlerle nicel bir
model ve iliskisel desen kullanmustir. Bulgulara gore, faiz oranlarindaki artisin konut
kredisine erisimi zorlastirarak konut talebini ve fiyatlar1 azalttig1 belirlenmistir. Ote
yandan, ekonomik blylimenin konut talebini artirarak fiyatlarin yiukselmesine yol
act1g1 tespit edilmistir. Enflasyonun da maliyetleri artirarak konut fiyatlarmni yukari
cektigi bulunmustur. Caligma, Malezya’daki konut finansmaninin makroekonomik
kosullara kars1 yliksek duyarliliga sahip oldugunu gdstermektedir.

Daud ve Marzuki’nin (2019) ¢alismasi, Malezya’daki konut fiyatlar1 izerinde

etkili olan gizli dinamikleri gbzlem bileseni analizi yontemiyle incelemistir.
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Malezya’da konut fiyatlar1 tlizerindeki gizli dinamikleri gozlem bileseni analizi
yontemiyle inceleyen c¢alisma, nicel bir model ve iligkisel desen kullanmustir.
Analizler, ekonomik biyimenin konut talebini artirarak fiyatlarin ylkselmesine yol
actigini, faiz oranlarindaki artiglarin ise konut talebini baskilayarak fiyatlari
diistirdiigiinii gostermistir. Ayrica, demografik faktorlerin talep tizerinde 6nemli etkisi
oldugu ve niifus artisinin konut fiyatlarmi artirdigi belirlenmistir. Calisma, Malezya’da
konut piyasasinin makroekonomik ve demografik gostergelerle sekillendigini
vurgulamaktadir.

Karpestam ve Johansson'un (2019) arastirmasi, Danimarka’da faizsiz konut
kredilerinin konut piyasasina etkilerini analiz etmistir. Danimarka’da faizsiz konut
kredilerinin etkilerini analiz eden ¢alisma, ekonometrik analizlerle nicel bir model ve
iliskisel desen kullanmistir Arastirma, faizsiz kredilerin ekonomik belirsizlik
donemlerinde talebi artirarak konut fiyatlarmi yukari cektigini ortaya koymustur.
Ancak, bu finansman modelinin piyasa dalgalanmalarina da katkida bulunarak
donemsel fiyat oynakliklarma yol actig1 tespit edilmistir. Calisma, faizsiz kredilerin
yatirimcilar igin giivenli bir segenek olmasinin talep ve fiyatlar tizerindeki olumlu
etkisini vurgulamaktadir.

Pandey ve Jessica’nin (2019) calismasi, Hindistan’daki konut piyasasinin
belirleyicilerini incelemistir. Calisma, ekonometrik modellemelerle nicel bir arastirma
modeli ve iliskisel desen kullanmustir. Sonuglar, ekonomik biiylime, niifus artis1 ve
gelir artisginin konut talebini artrrarak fiyatlar1 yukari c¢ektigini gostermistir. Buna
karsmn, faiz oranlarindaki artiglarin kredi maliyetlerini artirarak talebi ve fiyatlar1
azalttig1 bulunmustur. Enflasyonun da maliyetleri artirarak konut fiyatlarini artirdigi
belirtilmistir. Calisma, Hindistan konut piyasasimin dinamiklerinin makroekonomik
gostergelerle sik1 bir iligki i¢cinde oldugunu ortaya koymaktadir.

Sukrri ve digerlerinin (2019) ¢alismasi, Malezya'da bir Konut Fiyat Endeksi
gelistirmek amaciyla gergeklestirilmistir. Calisma, nicel bir model ve betimsel desen
kullanmistir. Laspeyres yaklagimimni kullanan bu endeks, faiz oranlarmin diigmesiyle
fiyatlarin yilikseldigini, ekonomik durgunluk donemlerinde ise fiyatlarin azaldigini
ortaya koymustur. Endeks ayrica, gelir seviyesindeki artislarin talebi artirarak
fiyatlarin yukselmesine yol agtigini gostermektedir. Calisma, Malezya’da konut

fiyatlarinin dogru bir sekilde izlenmesi i¢in yenilik¢i bir yaklagim sunmaktadir.
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Owusu-Ansah ve digerlerinin (2021) calismasi, Gana'daki kentsel konut
fiyatlarmin dinamiklerini incelemistir. Bu ¢alisma, nicel arastirma modeli ve iliskisel
desen ile ekonometrik analizler kullanmistir. Arastirma, niifus yogunlugu ve gelir
seviyelerindeki artiglarin konut talebini artirarak fiyatlarin ylkselmesine neden
oldugunu gostermistir. Sehirlesmenin hizlandig1 bolgelerde konut fiyatlarmin daha
yiiksek oldugu ve talep dalgalanmalarinin fiyatlar1 belirleyici rol oynadigi tespit
edilmistir.

Tham, Said ve Adnan’in (2022) ¢aligmasi, faiz oranlari, vergiler, gelir diizeyi
ve dogrudan yabanci yatirimlarm konut fiyatlar1 iizerindeki etkisini analiz etmistir.
Calisma, ekonometrik analizlerle nicel bir model ve iliskisel desen kullanmustir. Faiz
oranlarindaki artiglarin  Konut fiyatlarmi baskilayarak distrdiigt, dasik gelir
seviyesinin ise konut temerriitlerini artirdigi tespit edilmistir. Buna karsilik, dogrudan
yabanci yatmrimlarin konut piyasasina olumlu katkida bulundugu ve fiyatlarin
yukselmesini sagladig1 gorilmiistiir.

De Mansilla’nin (2023) ¢alismasi, Ispanya'daki faiz oranlar, fiyatlar ve konut
islemleri arasindaki iliskileri incelemistir. Calisma, ekonometrik analizler ve nedensel
desen kullanarak nicel bir model uygulamistir. Faiz oranlarinin yiikselmesi, kredi
maliyetlerini artirarak konut talebini azaltmis ve fiyatlar Gizerinde asagi yonlii baski1
olusturmustur. Konut fiyatlarindaki artislarin ise satis islemlerini artirdigi tespit
edilmistir. Calisma, konut piyasasindaki islem hacminin makroekonomik kosullara
bagli olarak degiskenlik gosterdigini vurgulamaktadir.

Igbal ve digerlerinin (2023) ¢alismasi, OECD ekonomilerinde igsizlik orani ile
konut fiyatlar1 arasindaki asimetrik nedenselligi incelemistir. Calisma, nedensellik
analizi ile nicel bir model ve nedensel desen kullanmistir. Analizler, issizlik oranindaki
artiglarin konut talebini ve fiyatlar1 azalttigini, ancak issizlik orani diistiigiinde
fiyatlarn daha hizli bir sekilde yiikseldigini ortaya koymustur. Calisma, issizlik
oranlarmm konut piyasas1 iizerindeki asimetrik etkilerini vurgulayarak farkli
ekonomik kosullarin fiyat dinamiklerini nasil sekillendirdigini gostermektedir.

Kabine’nin (2023) ¢alismasi, Malezya'daki konut fiyatlarmm belirleyicilerini
analiz etmistir. Bu calisma, ekonometrik analizlerle nicel bir model ve iliskisel desen
kullanmustir. Bulgulara gore, faiz oranlarindaki diistislerin konut talebini artirarak

fiyatlar1 yukar1 gektigi, gelir seviyesindeki artiglarin da fiyatlarm ylkselmesine katki
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sagladig: tespit edilmistir. Ozellikle biiyiik sehirlerde demografik faktorlerin talep
iizerinde belirleyici bir rol oynadigi ve fiyatlar1 artirdig1 belirtilmistir.

Mishura'nin (2023) calismasi, Rusya'da Mortgage kredileri ile konut fiyatlar1
arasindaki iliskiyi ele almigtir. Calisma, ekonometrik analizlerle nicel bir arastirma
modeli ve iligkisel desen kullanmistir. Arastirma, Mortgage kredilerinin konut fiyatlar1
tizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu ortaya koymustur. Yazar, Mortgage kredilerindeki
genislemenin konut fiyatlarmi artirdigimi ve bunun piyasa spekiilasyonlarma yol
actigini vurgulamistir. Ancak, arastirma ayni zamanda bu genislemenin sucglamalarla
baglantisiz oldugunu, ekonomik kosullarm ve talebin dogal bir sonucu olarak ortaya
ciktigmi belirtmigtir.

Raza ve digerlerinin (2023) calismasi, Ispanya'daki makroekonomik
gostergeler ile konut fiyat endeksi arasindaki iliskiyt FMOLS ve DOLS yontemleriyle
analiz etmistir. Calisma, nicel bir model ve iliskisel desen kullanmistir. Arastirmanin
bulgular1; faiz oranlari, enflasyon ve ekonomik biiyime gibi makroekonomik
faktorlerin konut fiyatlar1 lizerinde belirleyici bir rol oynadigini gostermektedir. Faiz
oranlarmdaki artislari konut fiyatlarini diisiirdiigii, ekonomik biiylime ve enflasyonun
ise fiyatlar1 artirdig1 tespit edilmistir. Bu calisma, Ispanya'daki konut piyasasinin
makroekonomik dalgalanmalara kars1 duyarl oldugunu ortaya koymaktadir.

Zulkarnain ve Nawi’nin (2023) calismasi, Malezya'daki makroekonomik
degiskenler ile konut fiyatlar1 arasindaki iliskiyi COVID-19 6ncesi ve pandeminin
etkili oldugu donemlerde incelemistir. Arastirma, 2018-2022 donemine odaklanmustir.
Malezya’daki makroekonomik degiskenler ile konut fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
pandemi Oncesi ve pandemi donemi baglaminda analiz eden ¢alisma, ekonometrik
analizlerle nicel bir model ve iligkisel desen kullanmistir. Calismanin sonuglarma gore,
COVID-19 siirecinde faiz oranlarindaki diisiisler, konut kredilerine erisimi
kolaylastirmig ve talebi artirarak konut fiyatlarinin ylkselmesine neden olmustur.
Ancak, ekonomik belirsizliklerin artmasi bazi yatirimcilarin piyasadan ¢ekilmesine
yol agmig, bu da talepte donemsel azalmalar yaratmistir. Pandemi dncesi donemde
ekonomik biiyiime ve gelir artigi, konut talebini artirarak fiyatlar1 yukari ¢ekmis, faiz
oranlarmin istikrarl seyri ise piyasay1 dengede tutmustur. Ancak, pandemi siirecinde
faiz oranlarindaki dalgalanmalarin etkisi belirginlesmis ve talebin ani artis veya

diistislere maruz kalmasma neden olmustur. Enflasyonun yukselmesi maliyetleri
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artirarak konut fiyatlarinin artmasma neden olurken, ekonomik belirsizliklerin
yatirimcl giivenini  zayiflatmasi1 piyasa hareketliligini azaltmustir. Bu bulgular,
COVID-19 siirecinin  Malezya’daki konut piyasasint nasil etkiledigini ve
makroekonomik gostergelerin  fiyatlar iizerindeki dalgali etkilerini ortaya
koymaktadir. Pandemi Oncesinde daha dengeli olan konut piyasasi, pandemi
doneminde belirsizliklere daha duyarli hale gelmistir. Calisma, ekonomik biiyiimenin
devamliliginin ve faiz oranlarinin dengede kalmasmin konut piyasasinin istikrari i¢in
kritik 6nemde oldugunu vurgulamaktadir.

Yukarida 6zetlenen literatiir, Tiirkiye ve uluslararasi diizeyde konut fiyatlari ile
makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi ¢ok boyutlu bir sekilde ele almaktadir.
Calismalarm biiyiik bir kismi, konut piyasasinin ekonomik biiyiime, faiz oranlari,
enflasyon, gelir diizeyleri, doviz kuru gibi gostergelere olan yiliksek duyarliligini
vurgulamaktadir. Tiirkiye 6zelinde yapilan arastirmalar, konut fiyatlarinin 6zellikle
faiz oranlarindaki dalgalanmalara ve enflasyon artislarina karsi oldukca hassas
oldugunu gostermektedir. Bunun yaninda, ekonomik biiylime dénemlerinde talebin
arttig1 ve fiyatlarm yukar1 yonlii bir trend izledigi belirlenmistir. Ayni1 sekilde, doviz
kurundaki degisimlerin de konut maliyetlerini ve dolayisiyla fiyatlar1 dogrudan
etkiledigi vurgulanmaktadir.

Konut fiyatlar1 iizerine yapilan uluslararasi c¢alismalar ise, bdolgesel
dinamiklerin ve hiikiimet politikalarinin konut piyasasina etkilerini detayl bir sekilde
ele almistir. Ornegin, faizsiz konut kredisi uygulamalari, sik1 denetim politikalar1 ve
Neoliberal ekonomi politikalar1 gibi faktorlerin piyasa dengelerini nasil sekillendirdigi
cesitli analizlerle ortaya konulmustur. Ayrica, sehirlesme, demografik degisimler ve
sosyal dinamiklerin konut talebini artirdig1 ve fiyatlar tzerinde belirleyici bir rol
oynadig1 tespit edilmistir.

Hem Tiirkiye hem de uluslararasi baglamda, makroekonomik gdostergelerin
konut fiyatlarina olan etkisi kisa ve uzun vadede farklilik gostermektedir. Kisa vadede
faiz oranlarindaki artiglar genellikle konut talebini azaltirken, uzun vadede gelir
artiglarmin talebi tesvik ettigi ve fiyatlarin yiikselmesine neden oldugu ortaya
cikmaktadir. Bu durum, konut piyasasinin yalnizca ekonomik gostergelerden degil,
ayn1 zamanda demografik ve sosyal faktorlerden de etkilenerek karmasik bir yapi

sergiledigini gostermektedir.
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2. AMPIRIK ANALIiZ

Bu c¢aligma, Tirkiye’deki konut fiyatlarinin segilmis makroekonomik
degiskenlerle olan iligskisini analiz etmek amaciyla tasarlanmistir. Bu bolumde,
arastrmada kullanilan yOntem, veri kaynaklari, analiz teknikleri ve smirliliklar
aciklanmaktadir. Arastirma kapsaminda konut fiyatlar1 ile makroekonomik
degiskenler (ekonomik biiylime, enflasyon, faiz orani, issizlik orani, doviz kuru)
arasindaki iliskiler incelenmistir. Arastirmada nicel arastirma yontemi benimsenmis

ve zaman serisi analizi uygulanmistr.

2.1. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Arastirma kapsaminda, Tiirkiye’de se¢ilmis makroekonomik degiskenlerin
konut fiyatlarina olan etkisini analiz etmek amaciyla 2010:Q1-2023:Q2 ceyrek
donemlik verileri kullanilmistir. Ampirik analiz yapmak i¢in olusturulan model
asagidaki gibidir:

KONUT=f (BUYUME, ENFLASYON, FAIZ, ISSIZLIK, DOVIZ_KURU) (1)

(1) numarali denklemde bagimli degisken olarak bulunan KONUT, konut fiyat
endeksini gostermektedir. BUYUME degiskeni, ekonomik blylimenin gostergesi
niteliginde Reel GYSH degerlerinden olusmaktadir. Ampirik analizde logaritmik
degerleri kullanilmistir. ENFLASYON degiskeni, TUFE endeksindeki aylik degisim
oranidir. FAIZ degiskeni, bankalar tarafindan uygulanan konut kredisi faiz oranini
gostermektedir. /SSIZLIK degiskeni, issizlik oranmi ve DOVIZ_KURU degiskeni ise
ABD dolar1 alis kurunu temsil etmektedir. Tiim veriler, TCMB’ye ait elektronik veri

dagitim sisteminden temin edilmistir.

2.2. Ampirik Bulgular

Tiirkiye’de konut fiyatlarma Se¢ilmis makroekonomik degiskenlerin
incelenmesi igin zaman serisi analiz tekniklerinden faydalanilmustir. Verilerin
analizinde duraganhik testleri ve ardindan ARDL ydntemi gergeklestirilmistir.
Verilerin duraganlik seviyelerini belirlemek amaciyla Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) testi ile Phillips-Perron (PP) birim kok testleri uygulanmistir. Duragan olmayan

seriler fark ahnarak duraganlastirilmistir. Seriler farkli seviyelerde duraganlik
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gosterdiginden ARDL (Autoregressive Distributed Lag) smir testi yontemiyle

degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iliskisi incelenmistir.

2.2.1. Birim Kok Testleri ve Sonuclari

Arastirmada kullanilan degiskenlerin uzun donemli ve dengeli bir iliski
sergilemesi amaciyla serilerin duraganlik durumlar1 ayrintili olarak analiz edilmistir.
Zaman serisi verilerinin analizinde, duraganlik; sonuglari gecerliligi agisindan kritik
bir 6neme sahiptir. Duragan olmayan seriler; yani zamanla ortalamasi, varyansi veya
kovaryansi degisen serilerle yapilan tahminler, yaniltici ve giivenilmez sonuglara yol
acabilmektedir. Bu nedenle, analiz 6ncesinde kullanilan degiskenlerin duraganlik
Ozelliklerinin smanmasi gerekmektedir. Arastirmada, bu amagla iki yaygin birim kok
testi olan Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi ve Phillips-Perron (PP) testi
uygulanmistir. ADF testi, Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilmis olup serilerde olas1
otokorelasyonlar1 gidermek i¢in ek gecikme terimleri kullanmaktadir. ADF testinin
hipotezleri, serinin duragan olmadigina yonelik sifir hipotezi (HO) ile duragan
oldugunu belirten alternatif hipotez (H1) olarak tanimlanmustir. Phillips-Perron testi
ise hata terimlerinde otokorelasyon ve degisen varyans problemlerini goz 6niine alarak
ADF testine alternatif bir yontem sunmaktadir. Her iki testte de serinin duragan oldugu
sonucuna varilmasi, sifir hipotezinin reddedilmesi ile miimkiin olmaktadir. Duraganlik
analizi icin hem sabitli hem de sabitli ve trendli modeller kullanilmis, boylece serilerin
farkli yapisal 6zelliklerine gore test sonuglar1 elde edilmistir.

Calismada arastirilan degiskenlerin duraganlik ozelliklerinin belirlenmesi
amaciyla uygulanan ADF ve PP birim kok testlerinden elde edilen sonuglar Tablo 1°de

gosterilmistir.
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Tablo 1. ADF ve PP birim kok test sonuglari

Degiskenler

KONUT
AKONUT
BUYUME
ABUYUME
ENFLASYON
FAiZ

AFAIZ
ISSIZLIK
AISSIZLIK
DOViZ_ KURU

ADOViZ_KURU

ADF PP
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-
Trendli

1.028 -1.063 1.181 20,938
(0.996) (0.926) (0.998) (0.938)

-8.700%** -8.745%* -8.679%** 8. 711%x*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-1.110 -2.623 2523 -7.736
(0.706) (0.272) (0.116) (0.000)

-4 592%* -4.632%% -20.057%** )
(0.001) (0.003) (0.000)

-4,983%%* -6.138%** -5.005*** 6.150%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
0.795 -0.561 0.431 -0.940
(0.993) (0.978) (0.983) (0.944)

5. 744% % -5.084%x* 5. 7445 % 5.02g%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-1.153 -6.081%%* -3.135%* 6.126%**
(0.689) (0.000) (0.029) (0.000)

(14, 447%% ] ] ]
(0.000)

6.448 3.086 14.188 5.369
(1.000) (1.000) (1.000) (1.000)
411 2%% -5 55 xx -4.047%% 5 537xx
(0.002) (0.000) (0.002) (0.000)

Not: *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %11 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir

Tablo 1 incelendiginde, ¢alismanin bagiml degiskeni olan KONUT un hem
ADF hem de PP testlerine gore sabitli ve sabitli-trendli modellerde seviyesinde
duragan olmadigi ancak birinci farki alindiginda duragan hale geldigi tespit edilmistir.
Buna goére bu degiskenin I(1) ozelligine sahip oldugu belirlenmistir. BUYUME
degiskeninin ADF ve PP birim kok testlerine gore sabitli modelde birinci farki
alindiginda duragan hale geldigi goriilmiistiir. Ancak sabitli-trendli model g6z 6niinde
bulunduruldugunda ADF testine gore birinci farki alindiginda, PP testinde ise
seviyesinde duragan oldugu goriilmiistiir. Buna gore duraganlik mertebesine gore tam
bir degerlendirme yapmak miimkiin degildir. ENFLASYON degiskeninin her iki teste

goOre hem sabitli hem de sabitli-trendli modellerde diizey degerlerinde duragan oldugu

gozlenmistir. Buna gore degisken I(0) 6zelligi tagimaktadir.
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FAIZ degiskeninin hem ADF hem de PP testlerine gére sabitli ve sabitli-trendli
modellerde diizey degerlerinde duragan bir yapiya sahip olmadig1 ancak birinci farki
alindiginda duraganlastig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla degisken I(1)’dir. ISSIZLIK
degiskeninin sadece ADF birim testinde sabitli modelde birinci farkinda duragan
oldugu diger tiim model ve testlerde diizey degerlerinde duragan oldugu bulgusuna
ulagilmistir. Bu sebeple degisken genel olarak I(0) 6zelligi tasimaktadir. Son olarak
DOVIZ_KURU degiskeninin her iki teste gdre sabitli ve sabitli-trendli modellerde
diizey degerlerinde duragan olmadigi ancak birinci farki alindiginda duragan bir
yapiya kavustugu tespit edilmistir. Sonug olarak degisken I(1) 6zelligine sahiptir.

Bu analizlerin sonucunda, bazi degiskenlerin I(0) yani diizeyde duragan
oldugu, baz1 degiskenlerin ise I(1) olarak birinci farklarinin alinmasiyla duragan hale
geldigi tespit edilmistir. Bu bulgu, ARDL (Autoregressive Distributed Lag) modeli
icin gerekli olan farkli seviyelerde duraganlik sartini saglamaktadir. ARDL modeli,
serilerin farkli duraganlik seviyelerinde olmasma ragmen uzun donemli iliskilerin
belirlenmesini saglayan esnek bir yontemdir. Dolayisiyla, birim kok testlerinden elde
edilen sonuglar, arastirmada ARDL modelinin kullanilmasini dogrular niteliktedir.
Ayrica; doviz kuru, enflasyon ve igsizlik gibi degiskenlerin farkli modellerde
farklilasan  duraganlik yapilari, ekonomik analizlerin daha derinlemesine
degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Bu durum, konut fiyatlarmin
makroekonomik gostergelere duyarliligini analiz ederken hem kisa hem de uzun

donem perspektiflerinin dikkate alinmasinin 6nemini vurgulamaktadir.

2.2.2. ARDL Yontemi ve Sonuclari

Bu arastirmada, konut fiyatlari ile makroekonomik degiskenler arasindakiuzun
dénemli iligkilerin varligini belirlemek amaciyla Pesaran vd. (2001)’e ait ARDL sinir
testi uygulanmistir. ARDL (Autoregressive Distributed Lag) modeli, seriler farkli
duraganlik seviyelerine sahip olsa bile uzun donemli iliskileri inceleme imkan1 sunan
esnek bir yontemdir. Zaman serisi analizinde kullanilan serilerden bazilar1 diizeyde
(I(0)) duragan iken, bazilar1 birinci farklar1 alindiginda (I(1)) duraganhk kazanmistir.
Bu 6zellik, geleneksel esbiitiinlesme testlerinin uygulanmasinda sorun yaratabilirken,
ARDL yontemi farkli duraganlik seviyelerindeki degiskenler arasinda uzun dénem

iligkisini stnamak i¢in uygundur (Katrakilidis & Trachanas, 2012: 1066).
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2.2.2.1. Simir Testi Sonuclar

ARDL smir testi yaklasiminda, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasinda uzun donemli egbiitiinlesme iligkisinin var olup olmadig1 F-istatistigi
kullanilarak test edilmektedir. Sinir testi i¢in temel hipotez (Ho), degiskenler arasinda
esbiitinlesme iligkisinin bulunmadig1r yoniindedir. Alternatif hipotez (Ha) ise
degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin mevcut oldugunu belirtir. Test
sonucunda elde edilen F-istatistigi, onceden belirlenen kritik smir degerleri ile
karsilastirilir. Eger F-istatistigi degeri, belirli anlamlilik diizeylerindeki kritik tist sinir
degerini agarsa, Ho hipotezi reddedilir ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
var oldugu sonucuna ulasilir (Kilig ve Yiiksel, 2020: 9). Arastirmada smir testi
uygulanarak uzun doénemli esbiitiinlesme iliskisi arastirilmistir.

Bu model, zaman serisi analizlerinde seriler arasindaki uzun donemli iliskileri
degerlendirmek amaciyla kullanilan ARDL (Autoregressive Distributed Lag) smir
testi yaklasimimni temel almaktadir. Sinir testi, farkli derecelerde duraganlik gosteren
degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin var olup olmadigini tespit etmeye olanak tanir.
Denklemin amaci, kisa ve uzun déonem katsayilarinin belirlenmesi ve degiskenlerin

birbirleriyle olan dinamik iliskilerini ortaya koymaktir.

m
AKONUT = B, + Z B/ AKONUT,_,

i=1

m m
+ Z BoiAENFLASYON,_, + Z /?3L-AFAiZt_1
i=0 i=0

m m
+ Z By AISSIZLIK,_; + Z Bs;ADOVIZ_KURU,_, + BsBUYUME,_,

i=0 i=0
+ B,ENFLASYON,_; + BgFAIZ,_, + BoiSSIZLIK,_; + B, DOVIZ_KURU,_, +trend
+ u,

Formiilde kullanilan fark operatorii (A), kisa donem degisikliklerini temsil
ederken, gecikmeli degiskenlerin eklenmesi, gegmis donemlerin modeldeki etkisini
gostermektedir. Model; BUYUME, ENFLASYON, FAiz, iSSIZLIK ve
DOViZ_ KURU degiskenlerinin hem kisa hem de uzun dénemde KONUT (izerindeki
etkilerini analiz etmeyi hedeflemektedir. Eger parametrelerde zaman iginde bir sapma
goriilmezse, modelin parametre tahminlerinin giivenilir oldugu ve seriler arasinda
uzun donemli bir denge iliskisi oldugu kabul edilir. ARDL yaklagimi, 6zellikle kiigiik

orneklemler ve farkli duraganlik seviyelerine sahip verilerle calisirken tercih
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edilmekte, bdylece parametrelerin dogrulugunu ve modelin tahmin gliciini
artirmaktadir. Tablo 2’de sinir testi sonuglar1 yer almaktadir:

Tablo 2. Simir testi sonuglari

Test Istatistigi Deger %10 %5 %1

F-istatistigi 9.76 3.79 4.25 5.23

Bu c¢alismada smir testi uygulanarak elde edilen F-istatistigi 9.76 olarak
hesaplanmistir. Bu deger, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerindeki kritik iist sinir
degerlerinin tamammin {izerinde yer almaktadir. Ozellikle %1 anlamlilik diizeyindeki
kritik tist sinir degeri olan 5.23°1 agmasi, arastirmada kullanilan de§iskenler arasinda
giiclii bir uzun donemli iliskinin mevcut oldugunu agikca ortaya koymaktadir. Bu
durum, konut fiyatlar1 ile ekonomik biiyiime, enflasyon, issizlik orani, faiz orani ve
d6viz kuru arasindaki uzun donemli dinamiklerin anlamli ve istikrarl bir yapiya sahip
oldugunu gostermektedir.

Elde edilen bu sonug, analiz edilen makroekonomik degiskenlerin konut
piyasasi iizerindeki etkisinin yalnizca kisa donemle sinirli kalmadigmi, aksine uzun
vadede de siirdiirtilebilir bir iliski sergiledigini ifade etmektedir. Ekonomik biiylime,
faiz orani, doviz kuru gibi degiskenlerin zaman igerisinde konut fiyatlarini
yonlendirme kapasitesine sahip oldugu, bu test sonucuyla daha agik bir bigcimde
anlasilmaktadir. Bu bulgu, politika yapicilar agisindan son derece onemli ¢ikarimlar
sunmaktadir. Elde edilen esbiitiinlesme iligkisi, konut fiyatlarinin makroekonomik
kosullardaki degisimlere duyarli oldugunu gostermekte, ekonomik biiylime ve finansal
istikrarin siirdiirtilebilirliginin konut piyasas1 {izerindeki etkisini vurgulamaktadir.
Ozellikle déviz kuru ve faiz oranlar1 gibi degiskenlerin ydnetimi, konut piyasasmin
saglikli isleyisi agisindan kritik dneme sahiptir. ARDL sinir testi ile elde edilen
sonuclar, gelecekteki ekonomik politikalarda bu degiskenlerin dikkatle izlenmesi ve
yonetilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Ayrica, esbiitiinlesme iligkisi, piyasalardaki dengesizliklerin uzun dénemde
dengeye ulasabilecegi anlamma da gelmektedir.

Diger bir ifadeyle, kisa vadeli ekonomik dalgalanmalar nedeniyle konut
piyasasinda ortaya c¢ikan fiyat anomalileri, uzun donemde dengelenme egilimi

gostermektedir. Bu durum, konut piyasasindaki istikrarsizliklarin gegici olabilecegi ve
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uygun politika miidahaleleri ile uzun vadeli denge saglanabilecegi anlamina gelir.
Boylelikle, ARDL smir testinden elde edilen bulgular, piyasa katilimcilarmna ve

politika yapicilara degerli bir yol haritas1 sunmaktadir.

2.2.2.2. Uzun Dénem Katsayr Tahminleri

Uygun Gecikme uzunlugunun Akaike bilgi kriteri (AIC)’ne gore tespit
edilmesinin ardindan uzun donemde tahmin edilecek model ARDL (4,3,0,0,2,3)
seklinde belirlenmistir. ARDL modeli kullanilarak elde edilen uzun dénem katsay1
tahminleri, konut fiyatlarinin makroekonomik degiskenlere olan tepkisini ayrintili bir
sekilde ortaya koymustur. Elde edilen bulgular, konut piyasasinin belirli ekonomik
gostergelere nasil duyarh oldugunu ve hangi degiskenlerin konut fiyatlarini daha gii¢lii
bir sekilde etkiledigini gostermektedir. Esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesinin
ardindan ARDL modeli kullanilarak uzun dénem katsayilar1 tahmin edilmistir.

Tablo 3. Uzun donem katsayi tahmin sonuglari

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Tstatistigi p-Degeri
BUYUME 5.537*** 0.839 6.595 0.000
ENFLASYON -0.015 0.012 -1.322 0.195
FAIZ -0.010* 0.005 -1.912 0.064
ISSIZLIK -0.016 0.017 -0.944 0.351
DOVIZ _KURU 0.082*** 0.011 7.210 0.000

Not: *, ** ve *** sirastyla %10, %5 ve %11 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir

Uzun donem Kkatsayilar1 analiz edilirken BUYUME ve DOVIZ_KURU
degiskenlerinin konut fiyatlar1 izerindeki pozitif ve anlamli etkileri dikkat ¢ekmistir.
Bunun yaninda FAIZ degiskenin ise konut fiyatlar1 {izerindeki negatif ve anlaml etkisi
oldugu goriilmiistiir. Bu sonuglar, ekonomik biyime, déviz kuru ve faiz oranindaki
degisimlerin konut piyasasinda dogrudan fiyat dalgalanmalarina yol actigini ortaya
koymaktadir.

BUYUME degiskeninin katsayismin 5.537 olarak bulunmasi, ekonomik
biiylimenin konut fiyatlar1 {lizerinde gii¢lii ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Bu bulgu, ekonomik biiyiime oranlarinin artis gostermesi durumunda

konut piyasasinda talep yonlii bir artis olacagini ve dolayisiyla fiyatlarm yiikselecegini
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ifade etmektedir. Buna gore, ekonomik biiylimedeki %1°lik artis konut fiyatlarini
5.537 birim artirmaktadir. Bu sonug ilgili literatiirde elde edilen sonuclarla benzerlik
gostermektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde ekonomik biiylime donemleri,
konut yatirimlarina olan ilgiyi artirmakta ve bu da konut fiyatlarin1 yukari yonli
etkilemektedir. Bu durum, ekonomik buyumenin bir gostergesi olarak konut
piyasasinin, yatwrimcilar ve tiiketiciler tarafindan pozitif bir beklenti ile
degerlendirildigini isaret etmektedir.

DOVIZ_KURU degiskeni de arastirmada anlamli bir sonug vermis ve katsayisi
pozitif olarak tahmin edilmistir. Yani doviz kurundaki 1 birimlik artis konut fiyatlarini
0.082 birim artirmaktadir. Déviz kurunun konut fiyatlar1 lizerindeki pozitif etkisi,
ozellikle ithal edilen ingsaat malzemeleri ve yabanci yatirimcilarin piyasaya olan ilgisi
dikkate alindiginda, ekonominin dovize bagimlilig: ile uyumludur. Elde edilen bu
sonug, teorik beklentilerle uyum icindedir. D6viz kurundaki artiglarin, konut iiretim
maliyetlerini artwrarak fiyatlar iizerinde baski olusturdugu goriilmektedir. Ayni
zamanda, Yyabanci yatirimcilarin  doviz kurlarina duyarhligi  nedeniyle kur
dalgalanmalari, konut talebinde degisikliklere yol acgarak fiyat dinamiklerini
etkilemektedir. Bu bulgu, konut piyasasinda doviz kurunun etkisini kontrol etmenin,
fiyat istikrar1 agisindan kritik bir dneme sahip oldugunu vurgulamaktadir.

Konut kredilerine uygulanan faiz oranlarinin gostergesi olan FAIZ
degiskeninin ise konut fiyatlarini olumsuz yonde etkiledigi gozlenmistir. Buna gore
faiz oranlarindaki artis konut kredisine olan talebi diislirerek konut fiyatlarini azaltict
bir etkide bulunmaktadir. Sonuglara gore, faiz oranindaki %1°lik artis konut fiyatlarmi
0.010 birim azaltmaktadir. Faiz oranlarinin degisiminin, konut fiyatlar1 lizerindeki
etkisinin smirli kalmasi, konut kredisi kullaninmmin yaygin olmadigi veya faiz
oranlarindaki degisimlerin piyasadaki genel talep ilizerinde daha az etkili oldugu
anlama gelebilmektedir. Bu sonug teorik beklentilerle uyum gostermektedir.

Buna karsilik, ENFLASYON degiskeninin konut fiyatlar1 iizerindeki
etkilerinin istatistiksel olarak anlamli bulunmadig: tespit edilmistir. Enflasyonun
katsayismin -0.015 olarak hesaplanmasina ragmen p-degerinin anlamlilik sinirmnin
tizerinde olmasi, enflasyonun konut fiyatlari iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini
gostermektedir. Bu durum, Tiirkiye’de enflasyon oranlarindaki degisimlerin konut

piyasasi lizerinde ongoriildiigii gibi bir etki yaratmadigmi diisiindiirmektedir. Konut
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piyasasinin, diger mal ve hizmet piyasalarina kiyasla daha yavas tepki veren yapisi,
enflasyon oranlarimin dogrudan etkisini sinirlandirabilmektedir. Ayni zamanda, konut
sektoriinde uzun vadeli yatirimlarin 6n planda olmasi, enflasyonun kisa vadeli
dalgalanmalarinin fiyatlar iizerindeki etkisini ortadan kaldirabilmektedir

Issizlik oranmin temsilcisi olan ISSIZLIK degiskeninin katsayis1 -0.016 olarak
bulunmus, ancak p-degeri anlamlilik sinirinin tizerinde kalmistir. Bu bulgu, issizlik
oranindaki degisimlerin konut fiyatlar1 izerinde bir etkisi olmadigini gostermektedir.
Issizlik oraninm yiiksekligi, genel ekonomik beklentileri olumsuz etkileyebilecegi gibi
tiiketici giivenini de zayiflatabilmektedir. Ancak, Turkiye'deki konut talebinin
yalnizca issizlik oranindan etkilenmedigi ve daha ¢ok ekonomik biiyiime, faiz oranlar1
ve doviz kuru gibi diger makroekonomik degiskenlerle sekillendigi
soylenebilmektedir.

Bu sonuglar, konut piyasasinin dinamiklerinin c¢esitli makroekonomik
degiskenlere farkli derecelerde duyarl oldugunu gostermektedir. Ekonomik biiyiime,
faiz ve doviz kuru gibi degiskenler, konut fiyatlarmi giiclii bir sekilde etkilerken,
enflasyon ve issizlik oranlarmin etkileri bulunmamaktadir. Dolayisiyla, politika
yapicilarin, konut fiyatlarmnin istikrarin1 saglamak amaciyla ekonomik biiylime ve

doviz kuru gibi degigskenlere odaklanmalar1 6nerilmektedir.

2.2.2.3. Kisa Donem Hata Duzeltme Modeli (ECM)

Kisa donem dinamiklerini incelemek amaciyla bu arastirmada Hata Diizeltme
Modeli (ECM) kullanilmistir. ECM, kisa donemli sapmalarin uzun donem dengesine
nasil donebildigini gosteren etkili bir modelleme yontemidir. Zaman serisi verilerinde,
ekonomik degiskenlerin kisa vadede denge durumundan sapmalar gdstermesi
olagandir. Ancak bu sapmalar, piyasadaki dengenin bozulmasina yol actiginda, uzun
donemde dengeyi saglamak i¢in diizeltme mekanizmalar1 devreye girmektedir. Hata
dizeltme modelleri, kisa donemli dalgalanmalarin etkilerini degerlendirerek bu
sapmalarm ne kadar siirede ortadan kalktigin1 ve uzun donem dengeye doniisiin hizini
belirlemektedir (Andrew & Meen, 2003: 103).

Kisa donem dinamiklerinin incelenmesi amaciyla hata diizeltme modeli

kullanilmistir. ECM sonuglar1 Tablo 4'te sunulmustur.
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Tablo 4. Hata dizeltme modeli sonuglari
Bagimh Degisken: KONUT

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasihk
C -83.611  10.254 -8.154 0.000
@TREND 0.273 0.033 8.230 0.000
D(KONUT(-1)) 0.165 0.115 1.432 0.161
D(KONUT(-2)) 0.384 0.110 3.481 0.001
D(KONUT(-3)) 0.391 0.117 3.345 0.002
D(BUYUME) 1.032 0.222 4.651 0.000
D(BUYUME(-1)) -2.140 0.307 -6.970 0.000
D(BUYUME(-2)) -1.402 0.240 -5.830 0.000
D(ISSIZLIK) -0.022 0.008 -2.895 0.007
D(ISSIZLIK(-1)) -0.015 0.007 -2.097 0.043
D(DOVIZ_KURU) -0.039 0.018 -2.157 0.038
D(DOVIZ _KURU (-1)) -0.067 0.020 -3.321 0.002
D(DOVIZ _KURU (-2)) -0.083 0.020 -4.129 0.000
CointEq(-1)* -0.861 0.105 -8.183 0.000

Arastirmada kullanilan ECM sonuglarma gore, CointEq(-1) hata dizeltme
terimi anlaml1 ve negatif bulunmustur. Hata diizeltme katsayisinin -0.86 olmasi, kisa
donemde meydana gelen sapmalarin uzun donemde hizla diizeltilerek dengenin
saglandigini gostermektedir. Bu sonug, modeldeki degiskenler arasinda tespit edilen
uzun doénemli egbiitiinlesme iligkisinin giiclii oldugunu ve kisa donemli
dengesizliklerin uzun vadede dengelendigini ifade etmektedir. Bu, konut piyasasinin
uzun dénemde dengeli bir yapiya sahip oldugunu ve piyasanin dalgalanmalardan sonra
yeniden dengeye donme egiliminde oldugunu kanitlamaktadir.

Hata diizeltme modelinin bulgulari, piyasa aktorlerine ve politika yapicilara
onemli ipuglar1 sunmaktadir. Konut piyasasindaki kisa vadeli dalgalanmalar,
ekonomik bilyiime ve doviz kuru gibi makroekonomik degiskenlerden etkilenmekte,
ancak bu etkiler uzun vadede dengeye oturmaktadiwr. Bu bulgu, kisa vadeli

dalgalanmalar karsisinda piyasaya yapilacak miidahalelerin dikkatli ve stratejik bir
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sekilde planlanmas1 gerektigini gostermektedir. Hata diizeltme terimi, ekonomide
olusabilecek dengesizliklerin zamanla diizelece§i ve uzun donem dengelerinin

korunacagi konusunda giiven vermektedir.

2.2.2.4. Modelin Diagnostik Test Sonuglari

Modelin gecerliligini ve glivenilirligini saglamak amaciyla ¢esitli diagnostik
testler uygulanmistir. Bu testler, modelde olas1 hata kaynaklarini tespit etmek, modelin
istatistiksel olarak saglam olup olmadigini belirlemek ve analiz sonuglarinin
dogrulugunu pekistirmek amaciyla yapilmistir. Zaman serisi analizlerinde kullanilan
modellerin gecerliligi i¢cin otokorelasyon, heteroskedastisite ve normallik gibi
sorunlarin varliginin kontrol edilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda, arastirmada
Jarque-Bera normallik testi, Breusch-Pagan-Godfrey heteroskedastisite testi, Breusch-
Godfrey otokorelasyon testi ve Ramsey RESET testi gibi temel diagnostik testler
uygulanmistir.

[Ik olarak, Jarque-Bera normallik testi, modelin hata terimlerinin normal
dagilip dagilmadigmi incelemek amaciyla uygulanmuistir. Jarque-Bera testinin p-
degeri 0.547 olarak hesaplanmis ve bu deger 0.05 anlamlilik diizeyinin iizerinde
kalmistir. Bu sonuca gore, modelin hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugu
kabul edilmistir. Normallik varsayimi, modeldeki tahminlerin gegerliligi ve
guvenilirligi a¢isindan 6nem tasmmaktadir. Verilerin normal dagilima sahip olmasi,
modelde kullanilan parametre tahminlerinin ve ¢ikarimlarin gegerliligini artirmakta,
bu nedenle Jarque-Bera testinden elde edilen bu sonug, modelin saglamligini
desteklemektedir. Normallik varsayimi i¢in yapilan Jarque-Bera testi sonucunda hata
terimlerinin normal dagildig1 (Jarque & Bera, 1987: 164) kabul edilmistir.

Ikinci olarak, Breusch-Pagan-Godfrey heteroskedastisite testi uygulanmuistir.
Bu test, hata terimlerinin varyansmin sabit olup olmadigini kontrol etmek i¢in
kullanilmaktadir. p-degerinin 0.926 olarak hesaplanmasi, modelde degisen varyans
sorunu olmadigin1 gdstermektedir. Degisen varyans (heteroskedastisite) sorunu,
tahminlerin standart hatalarin1 ve dolayisiyla ¢ikarimlar: etkileyebilmektedir. Ancak
bu modelde hata terimlerinin sabit varyansa sahip olmasi, tahmin edilen katsayilarin
dogru ve giivenilir oldugunu gostermektedir. Modelde heteroskedastisite olmamasi,

analiz sonuc¢larmin saglikli bir sekilde yorumlanabilecegini ve giivenilir ¢ikarimlar
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yapilabilecegini gostermektedir. Heteroskedastisite analizi i¢cin uygulanan Breusch-
Pagan-Godfrey testi sonuglari, modelde degisen varyans sorunu olmadigini
gOstermektedir (Breusch & Pagan, 1979: 1289).

Uciincii olarak, Breusch-Godfrey otokorelasyon testi uygulanmis ve modelde
otokorelasyon olup olmadigi incelenmistir. Otokorelasyon, hata terimlerinin
birbirleriyle bagimli olmast durumunda ortaya ¢ikan bir sorundur ve tahmin edilen
katsayilarin yanli olmasina yol acabilmektedir. Otokorelasyonun tespitine yonelik
Breusch-Godfrey testi sonucunda hata terimleri arasinda bagimlilik olmadigi
saptanmistir (Godfrey, 1978: 1304). p-degeri 0.255 olarak hesaplanmis ve 0.05
anlamlilik diizeyinin iizerinde bulunmustur. Bu sonuca gore, modelde otokorelasyon
sorunu olmadig1 kabul edilmistir. Otokorelasyonun olmamasi, modelin parametre
tahminlerinin tarafsiz ve tutarli oldugunu gostermekte ve modelin gilivenilirligini
artirmaktadir.

Son olarak, modelde yapisal kurgu hatalarinin olup olmadigini incelemek
amaciyla Ramsey RESET testi uygulanmistir. Ramsey RESET testi, modelde eksik
degisken ya da yanlis fonksiyonel form kullanimi gibi kurgu hatalarini tespit etmek
icin kullanilmaktadir. Ramsey RESET testi ile yapilan analizde, modelde yapisal
kurgu hatasi olmadigi sonucuna ulasilmistir (Ramsey, 1969: 351). Bu c¢alismada
Ramsey RESET testinin p-degeri 0.339 olarak hesaplanmis ve 0.05 anlamlilik
diizeyinin iizerinde bulunmustur. Bu sonuca gore, modelde kurgu hatas1 olmadigi
kabul edilmistir. Bu durum, modelde kullanilan degiskenlerin dogru bir sekilde
belirlendigini ve modelin genel yapisinin uygun oldugunu gostermektedir.

Yapilan tiim diagnostik testlerin sonuglarma gore, modelin gecerli, glivenilir
ve istatistiksel olarak saglam oldugu sonucuna ulasilmistir. Hata terimlerinin normal
dagildigi, varyanslarinin sabit oldugu, otokorelasyon sorununun bulunmadigi ve
modelde herhangi bir yapisal hata olmadig: tespit edilmistir. Bu bulgular, modelden
elde edilen sonuglarm saglikli bir sekilde yorumlanabilecegini ve arastirmanin
amacina uygun ¢ikarimlar yapilabilecegini gostermektedir. Modelde higbir temel
sorun bulunmamasi, kullanilan ARDL modelinin konut fiyatlar1 ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskileri dogru bir sekilde temsil ettigini ve giivenilir analiz

sonuglart sundugunu ortaya koymaktadir.
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2.2.2.5. Yapisal Kirillma Testleri (CUSUM ve CUSUMSQ)

Aragtirmada kullanilan modelin yapisal kirilmalar icerip icermedigini tespit
etmek amaciyla CUSUM (Cumulative Sum) ve CUSUMSQ (Cumulative Sum of
Squares) testleri uygulanmistir. Bu testler, modelin parametrelerinin zaman igerisinde
istikrarli kalip kalmadigin1 ve modelin dengesinin korunup korunmadigmni analiz
etmek i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir. Zaman serisi analizlerinde, parametrelerin
zaman iginde degismesi modelin tahmin guciunu olumsuz etkilemekte ve yanlis
¢ikarimlar yapilmasina neden olabilmektedir. Bu sebeple, CUSUM ve CUSUMSQ
testleri ile modelde herhangi bir yapisal kirilmanin varligi smanmis ve modelin
istikrar1 degerlendirilmistir. Bu testler, tahmin edilen parametrelerde zaman iginde bir
sapma olup olmadigini kontrol etmekte ve modelin yapisal olarak dengede kalip
kalmadigini analiz etmektedir (Ploberger & Kriamer, 1992: 272).

CUSUM testi, hata terimlerinin kiimiilatif toplamlarin1 kullanarak zaman
icinde modelde bir degisim olup olmadigini gézlemlemeyi amaclar. Bu test, modelin
tahmin edilen parametrelerinin zaman iginde sabit kalip kalmadigini kontrol eder. Eger
tahmin edilen parametrelerde belirli bir sapma meydana gelirse, CUSUM egrisi %5
giiven aralig1 digina ¢ikar ve modelin yapisal olarak bozulduguna isaret eder. Zaman
serisi analizlerinde modelin parametrelerinin istikrarmi degerlendirmek amaciyla
CUSUM ve CUSUMSQ testleri kullanilmaktadir (Brown, Durbin, & Evans, 1975:
152).

Ancak, bu ¢alismada elde edilen CUSUM grafigi incelendiginde, egrinin tiim
stire boyunca %5 anlamlilik seviyesindeki giliven araliklarinin icinde kaldigi
gorilmiistiir. Bu durum, modelde herhangi bir yapisal kirilma olmadigi ve

parametrelerin zaman i¢inde istikrarh kaldigi anlamina gelmektedir.
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Sekil 8. CUSUM grafigi

Benzer sekilde, CUSUMSQ testi, hata terimlerinin karelerinin kiimiilatif
toplamlarini kullanarak modeldeki olas1 yapisal kirilmalari tespit etmek i¢in uygulanir.
CUSUMSAQ testi, parametrelerin sadece diizeyinde degil, varyansinda da zaman i¢inde
bir degisiklik olup olmadigni kontrol eder. CUSUMSQ grafigi, hata terimlerinin
karelerinin kiimiilatif toplammin zaman iginde nasil bir degisim gosterdigini gorsel
olarak sunmaktadir. Calismada elde edilen CUSUM ve CUSUMSAQ grafiklerine gore
modelin parametreleri zaman i¢inde %35 giiven aralig1 i¢inde kalmis ve herhangi bir
yapisal kiritlma olmadigi saptanmistir (Brown vd., 1975: 151). Bu calismada elde
edilen CUSUMSAQ grafigi incelendiginde de egrinin, tiim donem boyunca %5 giiven
araliklar1 i¢inde kaldig1 tespit edilmistir. Bu bulgu, modelin parametrelerinin hem
ortalama dizeyde hem de varyans bakimidan zaman igerisinde istikrarli oldugunu

gostermektedir.

52



25 30 35 40 45 50 55

—— CUSUM 5% Significance

Sekil 9. CUSUM Q grafigi

CUSUM ve CUSUMSQ testleri, modelin tahminlerinin gegerliligini ve
giivenilirligini pekistiren onemli istikrar testleridir. Bu ¢alismada her iki testin de
sonuglari, modelin parametrelerinin zaman iginde sabit kaldigin1 ve herhangi bir
yapisal kirilma i¢ermedigini ortaya koymustur. Modelin istikrarli olmasi, analiz edilen
makroekonomik degiskenler ile konut fiyatlar1 arasindaki iliskilerin dogru bir sekilde
yansitildigini ve modelin giivenilir oldugunu gdstermektedir. Yapisal kirilma
olmamasi, modelin uzun vadeli tahmin giiciinii artirmakta ve gelecekteki ekonomik

analizlerde kullanilabilirligini giiglendirmektedir.
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3. SONUC

Bu arastirma, Tiirkiye’de konut fiyatlarmin ekonomik biiyiime, enflasyon, faiz
orani, issizlik orani ve nominal doviz kuru seklindeki temel makroekonomik
degiskenlerle olan iligkisini kapsamli bir sekilde incelemistir. Zaman serisi analizi
kullanilarak yapilan bu ¢alisma, ekonomik gostergeler ile konut fiyatlar1 arasindaki
dinamikleri hem kisa donem hem de uzun dénem perspektifinden ele almistir. Elde
edilen bulgular, konut piyasasnin makroekonomik dalgalanmalara nasil tepki
verdigine dair degerli bilgiler sunmaktadir.

Arastirma bulgularina gore, ekonomik biiylime konut fiyatlar1 iizerinde pozitif
ve gucli bir etkiye sahiptir. ARDL uzun donem katsayi tahminlerinde ekonomik
biliylimenin katsayis1 anlamli ve pozitif bulunmus, bu durum ekonominin genisleme
donemlerinde konut fiyatlarmin artis egiliminde oldugunu ortaya koymustur.
Tirkiye’de konut piyasasi, ekonomik aktivitenin bir gostergesi olarak
degerlendirilebilecegi i¢in biiyiime oranlarindaki artis, konut talebini ve dolayisiyla
fiyatlar1 artirmaktadir. Ozellikle genisleme donemlerinde konut yatirimlarinim daha
cazip hale gelmesi, konut fiyatlarmin ekonomik biiyiime ile paralel hareket ettigini
dogrulamaktadir. Nominal doviz kuru da arastirmada anlamli bir degisken olarak 6ne
¢ikmistir. Doviz kurundaki degisimlerin, konut fiyatlar1 lizerinde dogrudan ve gii¢lii
bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Doviz kuru degisiklikleri, ithal edilen insaat
malzemelerinin maliyetini etkileyerek konut iretim maliyetleri lizerinde dogrudan bir
baski olusturabilmektedir. Tiirkiye gibi dovize duyarli ekonomilerde kur
dalgalanmalar1 hem yerli hem de yabanci yatirimcilarin konut piyasasindaki
hareketlerini etkileyen kritik bir faktér olmustur. Arastirmanin bulgulari, doviz
kurundaki yiikselislerin konut fiyatlarmi artirdigini géstermektedir. Faiz oranlarinin
etkisi ise sinirda anlamli bulunmus ve konut kredisi faiz oranlarindaki degisimlerin
konut fiyatlar1 tizerinde beklenen olumsuz etkisi dogrulanmistir. Konut kredisi faiz
oranlarinin artigi, konut talebini azaltarak konut fiyatlarinda baski yaratmaktadir.
Dolayisiyla, faiz oranlarmm yonetimi, konut piyasasmin siirdiiriilebilirligi agisindan
kritik bir rol oynamaktadir.

Bu aragtrma, Tiirkiye’de konut fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler

arasindaki iliskileri kapsamli bir sekilde inceleyerek literatiire Onemli katkilar
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sunmustur. Bulgular, konut fiyatlarmin ekonomik biiylime, faiz orani ve doviz kuru
gibi kritik makroekonomik faktorlerle giiclii bir iligki i¢inde oldugunu gostermektedir.
Enflasyon ve issizlik oranlarmin ise beklenen etkileri gostermemesi, konut piyasasinin
daha farkli dinamiklerle sekillendigine isaret etmektedir.

Politika vapicilar icin su Oneriler sunulabilir:

Ekonomik biiylime ile konut fiyatlar1 arasinda giiclii bir iligki bulundugundan,
strdiiriilebilir biiylimeyi destekleyecek politikalarin benimsenmesi gerekmektedir.
Ekonomik biiyiimenin konut fiyatlarini artirict etkisini dengelemek i¢in konut arzin
artirmaya yonelik kentsel doniisiim projeleri ve uygun fiyath konut yapim tesvikleri
uygulanabilir. Spekiilatif alim ve satimin Oniine gecerek konut fiyatlarimi
dengeleyebilmek igin ikinci konutlara ek vergiler getirilmesi sosyal konut projeleri
yapilmas: diisiik gelirli gruplarin konuta erisimini kolaylastirabilecektir. Ayrica
bolgesel altyap1 yatirimlariyla niifus dagilimi tesvik edilerek fiyat artiglar1 kontrol
altina almabilir.

Konut kredisi faiz oranlarmin konut talebi iizerindeki etkisi dikkate alinarak

faiz oranlarmin makul seviyelerde tutulmasi saglanmalidir.

Do6viz kurunun konut fiyatlar1 iizerindeki etkisi géz oniine alindiginda, kur
dalgalanmalarmin minimize edilmesi amaciyla etkin bir para politikasi
uygulanmalidir. Nominal déviz kurundaki artisin konut fiyatlarmi yiikseltici etkisini
dengelemek icin yabanci yatirimcilarin konut alimlarina yonelik diizenlemeler
getirilebilir. Ornegin, belirli bdlgelerde yabancilarin konut edinimine smirlamalar
uygulanabilir veya ek vergilerle piyasa tizerindeki baski azaltilabilir. Bunun yani sira,
doviz kuruna bagimlilig1 azaltmak amaciyla insaat sektoriinde yerli girdi kullanimini
tesvik eden politikalar benimsenebilir. Boylece, doviz kuru dalgalanmalarinin konut

piyasasi tizerindeki etkisi hafifletilebilir ve i¢ talep dengesi korunabilir.

Arastirma, 2010:Q1-2023:Q2 doénemine ait verilerle sinirhdir ve yalnizca
Tiirkiye konut piyasasina odaklanmistir. Gelecek calismalarda daha uzun veri
setlerinin kullanilmasi, farkli makroekonomik degiskenlerin eklenmesi ve bolgesel
bazda analizlerin gerceklestirilmesi, konut piyasast dinamiklerinin daha iyi
anlagilmasini saglayabilmektedir. Ayrica, tiiketici davraniglar1 ve konut piyasasindaki

spekiilatif hareketlerin etkisi de ileri arastirmalar i¢in Onerilmektedir. Bu kapsamli
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sonuclar, Tirkiye’de konut piyasasinin ekonomik dalgalanmalara karsi nasil tepki
verdigini agiklamakta ve politika yapicilar i¢in rehber niteligi tasimaktadir. Bulgular,
konut piyasasinin saglikli islemesi ve ekonomik istikrarin korunmasi agisindan

makroekonomik degiskenlerin dikkatle izlenmesi gerektigine isaret etmektedir.
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