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OZET

Bu calisma 2012M01-2022M12 arasi Ankara ili konut fiyat endeksi (TR-51) ile
secili makroekonomik degdiskenler arasindaki iliskiyi incelemektedir. S6z
konusu degiskenler literaturdeki calismalar ve genel ekonomiye etkileri g6z
oninde bulundurularak secilmistir. Bu degiskenler; konut kredisi faiz orani,
tiiketici fiyat endeksi, Borsa istanbul-100 endeksi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi dolar satis kuru, issizlik orani, para arzi (M2) ve insaat malzemeleri

toptan esya fiyat endeksidir.

Konut kavrami ve konutun ekonomi igerisindeki yeri incelendiginde 1960’dan
gunumuze uzanan slrecte konutun barinmanin 6tesinde énemli bir ekonomik
aktor oldugu genel kabul gérmektedir. Ulusal ve uluslararasi dizeyde yapilan
calismalar arastinldiginda konut fiyatlarini  etkileyen makroekonomik
degdigkenlerin cesgitlilik gosterdigi, ortak degiskenlerin ise etki katsayilarinin

farklilastigi goriimektedir.

Tarkiye ve Ankara’daki konut piyasalari tarihsel agidan incelendiginde ise ¢ok
hizli ve duzensiz blyuyen, farkl gelir gruplarina hitap eden konut piyasalariyla
karsilasiimistir. Cumhuriyetin kurulusundan 1980’lere kadar devletin 6n plana
ciktigr konut sektorinde 1980’lerden gunumuze 6zel sektorin agirliginin

arttigi gérulmektedir.

Calismanin sayisal béliminde verilerin dogal logaritmalari alinmis, sadece
issizlik orani mevsimsellikten arindiriimigtir. Degiskenlerin birim kok testi
arastirmalari yapildiktan sonra yapisal kiriima altinda nedensellik testi
yapmaya izin veren Gregory Hansen esbutlinlesme testi ile uzun vadede etki
katsayilarini belirleyen Grup Ortalama Panel Yontemi uygulanmistir. Ayrica
son asamada Toda Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir. Test
sonuglarina goére Tuketici Fiyatlari Endeksi, dolar kuru ve igsizlik ile Ankara ili
konut fiyat endeksi arasinda uzun vadede esbutinlesme iligkisi tespit

edilmistir. Bu deg@iskenlerden Tuketici Fiyatlari Endeksi ve dolar kuru, Ankara



ili konut fiyat endeksini pozitif etkilerken, issizlik orani negatif etkilemektedir.
Tuketici Fiyatlari Endeksi’nin Ankara ili konut fiyat endeksi Uzerindeki etkisi ise
dolar kuruna gore daha fazladir. Toda Yamamoto nedensellik testi sonucunda
ise Ankara ili konut fiyat endeksi ile segili makroekonomik degiskenler arasinda
en az tek yonll ve gcogunlukla ¢ift yonli olmak Gzere nedensellik iligkileri tespit

edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Konut, Konut Piyasasi, Konut Fiyat Endeksi, TUFE, Dolar
Kuru, Konut Kredisi Faiz Oranli, igsizlik, Para Arzi, insaat Malzemeleri Toptan
Esya Fiyat Endeksi, BiST-100 Endeksi, Yapisal Kiriimali Esbiitinlesme Testi,

Nedensellik Testi



ABSTRACT

This study examines the relationship between Ankara province
housing price index (TR-51) and selected macroeconomic variables between
2012M01-2022M12. The variables in question were selected considering the
studies in the literature and their effects on the general economy. These
variables; housing loan interest rate, consumer price index, BIST-100 index,
CBRT dollar sales rate, unemployment rate, money supply (M2) and

construction materials wholesale price index.

When the concept of housing and its place in the economy is
examined, it is generally accepted that housing is an important economic actor
beyond shelter in the period from 1960 to the present. When studies conducted
at national and international levels are investigated, it is seen that
macroeconomic variables affecting housing prices vary and the impact

coefficients of common variables vary.

When the housing markets in Turkey and Ankara are examined from
a historical perspective, housing markets that grow very fast and irregularly
and appeal to different income groups are encountered. It is seen that the
weight of the private sector has increased in the housing sector, where the

state came to the fore from the foundation of the Republic until the 1980s.

In the numerical part of the study, natural logarithms of the data were
taken and only the unemployment rate was seasonally adjusted. After the unit
root test studies of the variables were carried out, the Gregory Hansen
cointegration test, which allows causality testing under structural breaks, and
the FMOLS test, which determines the long-term effect coefficients, were
applied. Additionally, in the last stage, Toda Yamamoto causality test was
applied. According to the test results, a long-term cointegration relationship
was determined between CPI, dollar exchange rate, unemployment and

Ankara housing price index. Among these variables, CP| and dollar exchange



rate have a positive impact on the Ankara housing price index, while
the unemployment rate has a negative impact. The effect of CPI on the housing
price index in Ankara is greater than the dollar exchange rate. As a result of
the Toda Yamamoto causality test, causal relationships, at least one-way and
mostly two-way, were determined between the Ankara housing price index and

selected macroeconomic variables.

Keywords: Housing, Housing Market, Housing Price Index, CPI, Dollar
Exchange Rate, Housing Loan Interest Rate, Unemployment, Money Supply,
Construction Materials Wholesale Price Index, BIST-100 Index, Cointegration

Test with Structural Breaks, Causality Test



GiRiS

Temel olarak barinma gereksinimi karsilayan konutlar ginimuizde sosyal
tabakalagsmanin, estetik kaygilarin, ekonomik gelismelerin ve bu calismada
deginilmesi mimkiin olmayan bircok sosyoekonomik faktériin odak noktasini
olusturmaktadir. Bu calisma ise daha ¢ok konutun genel ekonomideki yeri ile
konut fiyatlarina etki eden makroekonomik degiskenleri Ankara ili kapsaminda

degerlendirmeyi amaglamistir.

Calisma igin Turkiye Cumhuriyeti'nin baskenti ve ikinci buyldk ili olmasi
sebebiyle Ankara secilmistir. Ayrica Ankara ili konut fiyat endeksi (TR-51)
trend egdrisi incelendigi zaman, Turkiye geneli konut fiyat endeksi ile ¢ok
benzer bir yapi sergiledigi goérulmektedir. Bu nedenle ¢alismanin sonucunda
elde edilecek verilerin Turkiye geneline iligkin fikir verici olacagi
disinilmektedir. Secilen dénemin 2012M01-2022M12 arasini kapsamasi,
son doénemde konut fiyatlarinda yasanan ani yukselislerin altinda yatan

nedenleri gérebilme amacini tagimaktadir.

Ankara ili konut fiyat endeksini etkileyen makroekonomik degiskenlerin segimi,
literatlrdeki calismalara ve genel ekonomideki gelismelere bagl olarak
yapiimistir. Calismanin nihayetinde hangi degiskenin Ankara ili konut fiyat

endeksini ne kadar ve ne yonde etkilediginin tespiti amaclanmaktadir.

Birinci bolimde konut kavramina dedinilecek olup, kisa bir sekilde konutun
tarihsel gelisimine de yer verilecektir. Ayrica konutun genel ekonomideki yeri
mikro ve makro Olgekte degerlendirildikten sonra konut piyasasinin olusumu

konut arzi ve konut talebi baglaminda agiklanacaktir.

ikinci boliim sayisal analize de temel olusturmasi amaciyla konut fiyatlari ve
makroekonomik degiskenler arasindaki iligki ile literatir taramasina

ayrilacaktir. Makroekonomik degisenler ile konut fiyatlari arasindaki iligki ayri



basliklar halinde ele alinacak olup ulusal ve uluslararasi literatlirdeki

calismalar ise bu kapsamda deg@erlendirilecektir.

Uglincli bélimde Turkiye geneli konut sektoriiniin gorinimi ile Ankara ili
Ozelinde konut sektorinin gelisimi tarihsel gelismeler ve sayisal veriler
Isiginda irdelenecektir. Ozelikle ¢alismanin incelendigi tarih araligina sadik

kalinarak 2012M01-2022M12 arasi veriler grafik ortaminda sunulacaktir.

Doérdlncu boélimde ilgili donem arah@indaki Ankara ili konut fiyat endeksi ile
secili makroekonomik dediskenler arasindaki iliski ekonometrik analize tabi
tutulacaktir. Analiz sonucunda segcili makroekonomik degiskenlerin bir veya
birden fazlasiyla Ankara ili konut fiyat endeksi arasinda esbuitinlesme ve/veya
nedensellik iligkisinin bulunmasi beklenmektedir. Analiz, ekonometrinin genel
kurallarina, veri setine ve ilgili ddnemde yasanan ekonomik gelismelere dikkat

edilerek gerceklestirilecektir.

Calisma, son donem ekonomik gelismelerin konut fiyatlari Gzerindeki etkisinin
gorilebilmesi agisindan 6nem tagimaktadir. Ayrica literatirde Ankara ili konut
fiyat endeksine iligkin calismalarin az olmasi sebebiyle literatlre katki yapmasi
beklenmektedir. Daha 6nce de deginildigi Uzere benzer trend egilimleri
gOstermesi sebebiyle Ankara ili sonuglarinin Turkiye geneli konut fiyat

endeksine iliskin de bir fikir vermesi mimkunduir.



BiRINCi BOLUM
KONUT KAVRAMININ TARIHSEL SURECIi VE KONUT PiYASALARI

1.1. Konut Kavrami ve Tarihsel Geligimi

Tarihsel acidan incelendiginde, konut ihtiyacinin insanlarin avci-
toplayici olarak yasamlarini surdurdikleri en eski ¢aglara kadar uzandigi
gorulmektedir. Bu yerlesimler gecici nitelik tasiyan, kovuk, kaya siginagi ve
magara benzeri dogal yapilar olabilecedi gibi, ilkel el aletleri ve malzemeler
yardimiyla yapilan basit barinaklar seklinde de olabilmekteydi (Ozdogan,
1996, s.20). Bilinen en eski yapilara Ust Paleolitk Dénem veya Mezolitik
Dénem sonlarinda rastlanmistir. Terra-Amata (italya-Fransa sinir1), Gagarino
(Rusya), Mallaha ve Wadi Fallah (Urdiin), Zawi Chemi, Tell Mlefaat
(Mezopotamya) bu yapilarin en 6nemli drneklerindendir (Eran, 1995, s.38).

insanoglunun derin sosyo-ekonomik ve kiltiirel degisime ugradigi
Neolitik ddonemde ise bu dedisimin izleri en bariz sekilde konut yapiminda ve
yerlesim tarzinda goérllmektedir. Bu ddnemde iklim kosullarinin
Ilmanlagmasina bagli olarak beslenme tirii degismeye baslamistir. insanlar
surekli olarak besin elde edebilmek igin kalici yerlesim yerleri olugturmuslardir
(Ozdogan, 1996, s.20). Bu dénemde ortaya konulan dértgen konut tipi, mimari
acidan énemli bir doniisimi isaret etmektedir. insanoglu sadece dogada
g6zlemledigi yuvarlak ve benzeri yapilari taklit etmekle yetinmemis, bilissel bir
kavrayigla kentlesmenin 6ninu agan dortgen formlari uygulamaya baglamistir.
Neolitik ddbnemde bu formun uygulandigi en gliizel 6rneklerden biri Konya ilinde
bulunan Catalhdyuk’tir (Eran, 1995, s.39).

Bakir Cagi’'nda (M.O. 5000-3000), Neolitik Cag'in son dénemlerinde
kullanilan yapi malzemelerinin kullaniminin devam ettigi gortimektedir.
Bosna ve Romanya c¢evresinde Vincalar tarafindan sazdan ve ¢camurdan

yapiimis ev kalintilarina ulagiimistir (Ching ve digerleri, 2017, s.14).



Bronz Cagrnda (M.O. 3.000-1.200) ise oval ve dikdoértgen bigiminde
yapilarin birlesimi kabul edilebilecek apsidal (kubbemsi) yapilar ortaya
cikmigtir. Bu tarz yapilara, Yunanistan, Anadolu, Glineydodu Avrupa ve
Levant bolgelerinde yogun bir sekilde rastlanmaktadir (Eran, 1995, s.40).

Bronz Cagr’'nin sonunda demirin doévilmesi ile beraber, insaat
iglerinde tag oymacihdinin arttidi bilinmektedir. Ayrica saban yapiminda
demirin kullaniimasi yeni yerlesim birimlerinin olusturulmasinin  énunu
acmistir. Ozellikle Anadolu’da egemenlik tesis etmis olan Hititler, Demir

Cagdr’'nin baslamasina 6ncu olmustur (Cetin, 2020, s.10).

Demir Cagrna gelindiginde italya sinirlari icerisinde varlik gésteren
Etriksler (Etruscan), muhtemelen Antik Yunanhlardan 6grendikleri sekilde,
konutlari tas temeller Uzerine insa etmeye ve catl yapiminda kiremit
kullanmaya baglamiglardir. Bdylece mimari, egrisel formdan dogrusal forma
dénmeye baslamistir. Etrikslerin bu tarz konut yapimini Antik Yunanlilardan

o6grendigi dusunulmektedir (1zzet, 2007, s.152).

Yukaridaki aciklamalardan da anlasilacagi Uzere konut, salt bir mimari
unsur olmaktan ziyade, iginde bulundugu toplumun kalttrel ve iktisadi yapisini
yansitmaktadir. Bu nedenden 6tlirt, ginimuiz arastirmacilari insanlar ve
toplumlar hakkinda arastirma yapmak istediklerinde &ncelikle yerlesim

yerlerindeki ve konutlardaki kalintilara bagvurmaktadir (Eran, 1995, s.37)

Yukarida kisaca deginilen konut tarihcesi, konut kavraminin nasil

tanimlanacag hususunda fikir verici olmaktadir.

Konut kavrami tarihsel surec icerisinde, ¢cagin gereklerini kargilayacak
sekilde anlam degismesi ve genislemesi yasamistir. ilk ve en temel islevi
barinma gereksinimini kargilamak olsa da ginimuzde Gretim ve tiketime konu
olma, yatirm araci olma, sosyal statl saglama, bireylere ve ailelere
geleceklerinde guvence saglama, toplumsal iligkileri gelistirme gibi pek ¢ok

Ozelligi de bunyesine katmigtir (Tekeli, 2012, s. 12).

Literatirde yer alan konut tanimlari incelendiginde bu tanimlarin bir

bolimunun insana ve topluma dair 6zellikleri bunyesinde barindiran soyut



kavramlari, diger bir bolumandn ise konutun fiziksel ve g¢evresel 6zelliklerini
iceren somut kavramlari vurguladidi géralmektedir (Cetin, 2020, s.10). Ancak
glnimuze yaklastikga bireyin refah durumuyla iligkilendirilebilecek sosyo-
ekonomik ve psikolojik kavramlarin 6nem kazanmasiyla soyut

nitelendirmelerin agirlik kazandigi goértlmektedir (Cetin, 2020, s.11).

Tark Dil Kurumu iginde “konut” kavrami arastirildiginda oldukga basit
ve net bir tanima ulasilimistir. Buna goére konut, “insanlarin iginde yasadiklari
ev, apartman, mesken, ikametgah” seklindedir (Tlrk Dil Kurumu Soézlikleri,
2023).

Birlesmis Milletler'e gore ise konut:

“Yasama cevresi ve ortami, kiguk ve buylk yerlesme topluluklari
(mahalleler) veya insanlarin barinma icin kullandiklari fiziksel yapi ve bu
yapinin bulundugu c¢evre, ayni zamanda Kigilerin ve ailelerin sagliklari ve
toplumsal refahlari igin gerekli tim altyapi tesisler ve araclardir” (Yilmaz, 1995,
s.476).

Birlesmis Milletler bu tanimin yani sira konutun dolayli ve dolaysiz
rolleri oldugunu belirtmistir. Dolaysiz rolu, kigileri ve aileleri olumsuz fiziki
kosullardan korumasidir. Dolayli rolU ise toplumsal iliskiler kurmaya yardimci
olmasi ve kamu hizmetlerinin yeterli dizeyde karsilanmasinin bir araci
olmasidir (Yilmaz, 1995, s.477).

Bir bagka tanimda Keles (1988, s.33), konutun icinde yasayanlara
toplumsal ve ekonomik faydalar saglayarak ekonomik gelismeye destek olan

dayanikl bir tiketim mali oldugunu belirtmistir.

Esmeray (1996, s.4), konutun sadece konut stoklarinin bir araya
gelmesiyle olusan bir mal olarak sinirlandiriimamasi gerektigini belirtmistir.
CuUnku yazara gore konut gercek ve beklenen sonuclari elde etmek igin

topluluklarin bir araya gelerek olusturduklari cok daha karmasik bir suregtir.

Kaya (1998, s.28) ise konutun fiziksel anlami disinda daha genis bir

cercevede degerlendiriimesi gerektigini vurgulamistir. Ona goére konut;



. Sosyal bir olusumdur;

. Ekonomik degerleri yansitmaktadir;
. Degisik kultlrleri ifade etmektedir;
o Teknik degerleri yansitmaktadir;

o Estetik degerler butunudar;

o Cevre bilesenidir;

. Fiziksel bir 6gedir.

Konutun fiziki unsurlarinin 6tesinde, toplumsal ve insani ihtiyaclari
karsilamada 6nemli bir dge oldugunu en iyi anlatan uyarlamalardan bir tanesi
ise “Maslow’un ihtiyaclar Piramidi"dir. Maslow insani ihtiyaglari 5 kategoride
degerlendirmistir. Bunlar; fizyolojik ihtiyaglar, gtvenlik, sevgi/aitlik, sayginlik ve
kendini gerceklestirme seklindedir (Maslow, 1943, s.4-10).



Kendini
Gergeklestirme

/ Deger, Bagari, Saygi \\
/ Ait Olma ve Sevgi \
/ Guvenlik \
/ Temel Fizyolojik Gereksinimler

Sekil 1.1. Maslow'un ihtiyaglar Piramidi
Kaynak: (Maslow, 1943, s.4-10)

Temel fizyolojik gereksinimler; beslenme, barinma, uyku gibi canl
yasaminin surmesini dogrudan etkileyen faktorlerdir. Guvenlik, Kkisinin
kendisini ve ailesini her turli karisiklik ve kaostan korumasi ve gecimini
saglayabilmek icin is sahibi olmasi seklinde sayilabilir. Ait olma ve sevgi
basamaginda ise insanin toplumsal bir varlik olusuna vurgu yapilmaktadir.
Buna gore insan, sevmeye sevilmeye ve toplumsal iligkiler icinde yer almaya
intiyagc duymaktadir. DOrduncu basamakta insanin bagarili olmasi, bu
basarilarindan dolayi ¢evresinden takdir gérmesi ve 6zsaygl kazanmasi ifade
edilmektedir. Son basamak ise kisinin ¢ok yuksek bir kisisel farkindaliga sahip
olarak, yaraticilik ve kisisel yetenek konularinda en tepeye ulastigi noktayi tarif
etmektedir (Maslow, 1943, s.4-10).

Konut ihtiyacinin, Maslow’un teorisindeki basamaklarda yer alan
ihtiyaglarla iligkisi digunuldigunde, konut kavraminin dustnulenden ¢ok daha

fazla sekilde toplumsal ve fizyolojik birimlerle iligkili oldugu anlasiimaktadir.

Yani konutun, ihtiyaglar piramidinin her bir basamaginda yer almasi

6zelligi onun hayati 6nemini ortaya koymaktadir.



Oncelikle konut; barinma, beslenme, uyuma gibi temel ihtiyaclari
karsiladigindan piramidin en alt kisminda bulunan fizyolojik ihtiyaglarla
ortismektedir. Konut, insanlari dis didnyadaki olumsuz durumlardan
soyutlamasi ve yasamlarini surdurebilmek igin yiyecek ve icecek depolamaya
elverisli olmasindan dolayi gavenlik ihtiyacini da karsilayabilmektedir. Konut,
insanlarin sosyallestigi, aile bireyleriyle yakin iligkiler gelistirdigi bir ortamdir.
Bu yuzden ait olma ve sevgi ihtiyacinin giderildigi t¢lincl basamakta da yer
almaktadir. Konut, bir statil semboll olmasi ve bireyin kendine olan glvenine
katki saglamasi hasebiyle piramidin doérdinci basamaginda yer alan
ihtiyaclari da karsilayabilmektedir. insanlarin yeteneklerini gelistirebiimesi,
hobi, el isi vb. sanatsal faaliyetlerde ilerleyebilmesi acisindan konut araci bir
islev Ustlenmektedir. Bu acgidan konut kendini gerceklestirmeye yardimci
olmaktadir (Erdem, 2008, s.6-8).

1.2. Konutun Ekonomideki Yeri

Konutun ekonomideki yeri mikro ve makro dlgekte degerlendiriimelidir.
Mikro Olcekte yapilacak dederlendirmeler hane halkinin tiketim ve yatirim
tercihleri  cercevesinde  sekillenirken, makro  Olgekte  yapilacak
degerlendirmeler ise Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYiH), ddemeler dengesi,
istihdam gibi degigkenler baz alinarak yapilir. Bununla birlikte mikro ve makro
Olcekte yasanan gelismelerin iki tarafli bir neden sonug iliskisi meydana

getirdigi g6z énidnde bulundurulmalidir.

1.2.1. Konutun Mikroekonomi Agisindan Degerlendirilmesi

Konutlarin mikroekonomi Uzerindeki etkisinden bahsetmeden once

konutun ekonomik anlamda ne tlr bir mal oldugunun bilinmesi gerekmektedir.

Konut, genel anlamda uzun 6murld, heterojen yapida bir tiketim
malidir. Heterojen olmasindan kasit, yapilarin lokasyon cesitliligi, finansman
kosullarinin farkhligi ve fiziki yapir o6zelliklerine bagh olarak fiyatinda

g6zlemlenebilecek degisiklikleri ifade etmesidir (Odabas, 2011, s.5-6).

Bir baska husus, konutun gercekten bir tiketim mali olup olmadigi

Uzerinedir. Bireylerin konuttan yararlanma tercihini kiralamak yerine
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sahiplikten yana kullanmasi onu tuketim mali haline getirmektedir. Ancak
bazen sahiplenme isteginin altinda gizli bir yatirm yapma gudusu yer
alabilmektedir. Satin alinan konutun ileride fiyatinin artacagi beklentisi,
servetini koruma istegi, tiketim amagli satin alinsa bile konutun yatirrm araci

olma vasfini 6n plana ¢ikarmaktadir (Coskun, 2016, s.202-203).

Hanehalki tuketim seviyesini korumak, servetinin enflasyon kaynakl
asinmasini engellemek amaciyla cgesitli finansal araglara ve tasinmazlara
yatinm yapmaktadir. Dinya’da oldugu gibi Ulkemizde de konut yatirimlari her

gecen gun artmaktadir.

Hanehalkinin yatirim araci olarak konutu daha yogun bir sekilde tercih

etmesinde servet etkisinin onemli rolt vardir.

Servet etkisine gore toplam tiketim seviyesi ile toplam servet ve vergi
sonrasi cari ig gucu geliri arasinda neden sonug iliskisi bulunmaktadir. Buna
gore toplam tuketim seviyesi hem toplam servetin hem de vergi sonrasi cari is
gucu gelirinin artan bir fonksiyonudur. Burada toplam servetten kastedilen,
konut serveti, finansal servet ve is gucu geliri toplamidir (Kapopoulos ve
Siokis, 2005, s.126). Bir baska deyisle, konut fiyatlarinda meydana gelen

artiglar tiketim harcamalarini arttirmaktadir.

Servet etkisini analiz ederken Modigliani’'nin (1986) yasam dongusu
hipotezi ile Friedman’nin (1957) surekli gelir hipotezlerinden yararlanilir
(Odabas, 2011, s.16-17).

Yasam ddngusu hipotezine gore bireyler, gelir seviyeleri degisse bile
yasamlarinin farkli donemlerindeki tliketim seviyesini korumak istemektedirler
(Torun ve Demireli, 2022, s.339). Bu nedenle gelirin az oldugu dénemdeki
harcama seviyesini korumak igin gelirin arttigi dénemlerde tasarruf etme
egilimi icinde olurlar. Bunu grafiksel olarak horglic sekline benzetebiliriz.
Genglik doneminde gelir az oldugu igin tasarruf egilimi azdir. Hatta borglanma
bile mimkundur. Orta yas doneminde gelir artisina bagli olarak tasarruf egilimi
fazladir. Emeklilik déneminde ise genclik dénemine benzer sekilde tasarruf
egilimi azalmaktadir. Batin amag butge kisiti altinda tiketim duzlestirmesini

gerceklestirmektir (Parlakyigit, 2020, s.31).
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Modigliani (1963)’ye gbre hane halki servetini, konut, hisse senedi vb.
araglar vasitasiyla korumakta ve bunlarin yarattigr marjinal tuketim egilimleri
birbirine esit ve reel faiz oranin biraz Gzerinde yer almaktadir. Bununla birlikte
Modigliani (1963) tarafindan yapilan g¢alisma, yatirim araclarinin tiketim
Uzerindeki etkisini toplulastirdidi icin konut fiyatlarindaki degisimin net etkisini
gbérmek mumkin olmamaktadir. Daha sonraki yillarda yapilan galigsmalar genel
olarak hisse senedi varliklarindaki degisimin tiketim Uzerindeki etkisini
arastirmis olmakla birlikte, konut servetinin tiketim Gzerindeki etkisini dlcecek
kapsamli amprik calismalara uzun sire rastlaniimamistir (Case ve digerleri,
2005, s.4-6). Case ve digerleri (2005, s.1-32), konut yatirrmlarinin ve hisse
senedi yatirmlarinin  tiketim Uzerindeki etkisini inceledikleri 6ncu
calismalarinda; Amerika Birlesik Devletleri (ABD) dahil 14 dlkenin konut
piyasasi, finansal piyasalar ve tuketim verilerini analiz ederek, konut
yatirimlarinin servet etkisinin, hisse senetlerine nazaran tiketim Gzerinde daha

belirgin bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmigtir.

Servet etkisini analiz eden bir bagka hipotez Milton Friedman (1957,
s.21) tarafindan gelistirilen sirekli gelir hipotezidir. Friedman’a goére surekli
gelir, bireylerin beseri ve beseri olmayan servetleri ile her yil ortalama olarak
kazanmay! bekledikleri gelirlerin toplami iken gecici gelir ise, bireyin cari

gelirinde meydana gelen beklenmeyen degisimlerdir.

Bu tUr degisimler rassal yurtyls gostermektedir. Bunlar, beklenmeyen
ekonomik dalgalanmalardan veya bireysel yasam boyu tlketime etkisi ihmal
edilebilir boyuttaki degisikliklerden meydana gelir. Surekli gelir hipotezi ise cari
tiketim duzeyini surekli gelire badlar. Tuketimde belirleyici olan uzun dénemi

kapsayan surekli bir gelir dizeyidir (Friedman, 1957, s.21-22).

Surekli gelir hipotezi’ne goére konut sahibi olan bireyler, konut fiyatinda
meydana gelen artis veya azalislara gore tuketim harcamalarini arttirmakta
veya azaltmaktadir. Toplam servet ise bu trende uygun bir hareket iginde yer
almaktadir (Odabas, 2011, s.17).

Literatirdeki calismalarin yogun olarak konut yatirirmin cari tiketim

Uzerindeki etkisini dlgmek yerine surekli gelir ve konut talebi arasindaki iligki



Uzerine yogunlastigi gorulmektedir. Calismalarin bir bolumua surekli gelirle
konut talebi arasinda pozitif bir korelasyon bulundugunu ortaya koymaktadir.
Bir bagka degisle uzun vadede elde edilmesi beklenen gelir, cari gelire gore
konut yatirnmlarina daha fazla etki etmektedir (Lee, 1968, s.489). Bunun
haricinde gecici gelirin konut yatirimlari Gzerindeki etkisini daha buylk bulan

calismalar da mevcuttur.

1.2.2. Konutun Makroekonomi Agisindan Degerlendirilmesi

Konut sektdrinin genel ekonomi Uzerinde oldukga onemli etkileri
vardir. Konut sektoru kendisi dnemli bir degisken olarak ekonomiye etki
ederken, ekonomik blyume, igsizlik, faiz oranlari, doéviz kuru gibi

makroekonomik degiskenlerden de etkilenebilmektedir.

Konut sektéri ekonomiye dogrudan veya dolayli sekilde etki
etmektedir. Dogrudan etkisi istihdama olan katkisindan kaynaklanmaktadir.
Dolayh etkileri ise dayanikli tiketim malzemeleri ile ingaat malzemelerine olan
talebi arttirmasi ve bagka sektdrlerle olan geriye donuk kuvvetli baglantilari
bulunmasidir. Genel gorus, konut sektorinin istihdami, emek verimliligini,
toplam yatirnmlari ve tasarruflari etkileyerek ekonomik blyltmeyi etkiledigi
yonundedir (Harris ve Arku, 2006, s.1008), (Odabas, 2011, s.14).

Konut sektorinin diger sektorler Uzerindeki etkisi incelenmek
istediginde carpan etkisine basvurulabilmektedir. Konutlar i¢in ¢carpan etkisi,
konut yatirrmlarindaki veya servetindeki degisimlerin, tlketici guveni, banka
bilangolari, isglcu piyasasi, mobilya sektérl gibi yan sektorlere olan etkisi
seklindedir (Xu, 2017, s.42). Genel olarak konut sektdrinun carpan etkisi

yiksek ve ekonomiyi canlandirici niteliktedir (Oztirk ve Fitéz, 2009, s.23).

Konut fiyatlarinda yasanan gelismeler ise ekonomiye dogrudan etkide
bulunmaktadir. Ozellikle fiyatlarda yasanan dalgalanmalar hane halki bltgesi
ve genel ekonomi Uzerinde olumsuz sonuglar dogurabileceginden, konut

piyasasindaki istikrar korunmalidir (Coskun, 2016, s. 206).

Konutun yatirnmcilar agisindan 6nemi, enflasyona karsi koruyucu

olmasindan ileri gelmektedir. Bu sebepten &6tlrd enflasyonist dénemlerde
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konut talebi artmaktadir. Ancak talebe bagli olarak konut fiyatlari da
yukselmektedir. Burada arastirlmasi gereken husus, konut fiyatlari ile
enflasyonun birbirini ne dlglde etkiledigi Uzerinedir.

Bu ¢aligmalardan birinde Goetzman ve Valaitis (2006, s.1-20), 1978-
2004 yillari arasi geyrek verilerini kullanarak ABD’deki konut ve enflasyon
verilerini analiz etmis ve uzun dénemde konut yatirimlarinin, hisse senedi ve
uzun dénemli hazine bonolarina nazaran enflasyona karsi ¢ok daha fazla

koruma sagladigi sonucuna ulasmiglardir (Goetzman ve Valaitis, 2006, s.20).

Goodhart ve Hofmann (2008, s.180-205) ise on yedi gelismis Ulkenin
1970-2006 vyillari arasi geyrek verilerini kullanarak konut fiyatlari, para arzi,
kisisel krediler ve ekonomik aktiviteler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu
calismanin neticesinde s6z konusu degiskenlerin birbirlerini karsilikh olarak

ciddi sekilde etkiledigi sonucu ortaya gikmigtir.

Ayrica konut fiyatlari, para arzi ve 6zel kredilerde yasanabilecek
soklarin fiyat enflasyonu meydana getirebilecegini belirtmiglerdir (Goodhart ve
Hofmann, 2008, s.202).

Oztirk ve Fitdz (2009, s.21-46) tarafindan Turkiye'nin 1968-2006
yillari arasi konut talebi ve arzini etkileyen faktorlerin analiz edildigi bir diger
calismada, konut fiyatlarindaki artisa kargin konut talebinin arttigi géralmustur.
Yazarlar bu durumu Tarkiye’deki enflasyonist ortama baglamiglardir. Konutu
hem glvenli hem de enflasyona karsi koruyucu bir yatirrm araci olarak
nitelendirmiglerdir. Calismada ayrica konut arzi ile fiyatlar genel dlzeyi
arasinda pozitif yonla bir iliski elde edilmistir. Buna gore artan fiyatlar konut
fiyatlarini arttirmakta, konut yap-satciligini cazip hale getirmektedir. (Oztirk ve
Fit6z, 2009, s.42-43).

Konutun genel ekonomi agisindan 6nemi, ekonomik krizler, blytime
rakamlari ve enflasyon gibi ¢esitli makroekonomik degiskenlerle olan iligkisinin
artmasiyla beraber artis gostermigtir. Literatirde yapilan c¢alismalarin kriz

dénemlerinde arttigi gértlmektedir.
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Konut sektorindn yerel ve kiresel ekonomi agisindan énemine iligkin
tartismalar ikinci Diinya Savagi sonrasi déneme kadar uzanmaktadir. 1945
sonrasi donemde ekonomistlerin 6nemli bir bolumu, sermayenin Uretimi
Onceleyen, katma deger yaratabilecek alanlarda degerlendiriimesi gerektigini
savunmaktaydi. Ozelikle bliyime ve kalkinma iktisadinin revacta oldugu
yilllarda bu anlayisin hakim oldugu goérilmektedir. Blyume ve kalkinma
iktisadinl benimseyen iktisat¢cilara goére konut igin yapilan harcamalar
ekonomik biylime ve kalkinmayi engelleyici bir nitelige sahipti. Onlara goére
konut yatirirmlari sadece sosyal boyutu olan harcamalardi (Harris ve Arku,
2006, s.1007-1017). Ekonomik bliyimeye bagl olarak konut sorununun kendi
icerisinde ¢ozulecegini savunan iktisatgilar, konut yatirimlarinin enflasyonu
artiracagini, 6demeler dengesini bozacagini ve kaynaklari uzun sire boyunca

baglayacagini savunuyorlardi (Erata, 2019, s.5).

Ancak bu dénemde hizla gelisen diger bir goris, konut sektorinin
ekonomik buyume ve kalkinma i¢in dncu bir sektor oldugu seklindeydi. 1970’li
yillardan gunumuze kadar, konut piyasasinin ekonomiye olan etkisinin oldukga
onemli boyutta oldugunu kanitlayan ¢ok sayida galisma yapilmistir (Harris ve
Arku, 2006, s.1007-1017). Ekonomistler artan sekilde, iktisadi durgunluktan
cikmanin anahtarini konut Uretiminde gérmeye baslamislardi. Bu anlayisin
onemli dlcude Keynes (1936)'in Genel Teorisi’'nde ki teorilerinden turetilmig
oldugu asikardir. Konut sektori emek yogun bir sektdor olmasi ve ¢ok sayida
kisiye istihdam sadlamasi nedeniyle durgunluktan c¢ikisin ve ekonomik
blylimenin anahtari olarak goriimustur (Harris ve Arku, 2006, s.1011). Hatta,
1970’lerde devletlerin de baskisiyla, Dinya Bankasi, fakirlikle micadele ve
temel ihtiyaclarin karsilanmasi amaciyla konut ve altyapi yatirimlarini

onceleyen programlara éncelik vermistir (Cohen, 1983, s.93).

Konut yatirmlari ile ekonomik blylme arasindaki iliski ekonomi
yazininda yogun bir sekilde arastiriimaktadir. Ozellikle gelismis Ulkeler lizerine
yapilan galismalarda konut yatirimlarindaki artisin GSYIH artisina etkisi
belirgindir.
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Ornegin Green (1997, s.253-270) tarafindan ABD’nin 1959-1992 vyillari
arasinda konut ve konut disi yatinnmlarin GSYIiH (izerine etkisi Gizerine yapilan
galismada, konut yatirimlarinin, konut digi yatirrmlarina gére GSYIiH'yi daha
fazla etkiledigi gortlmustar. Yazar, bununla beraber konut yatirrmlarinin, konut

disi yatirnmlari azaltici etki gosterdigini de belirtmistir (Green, 1997, s.253).

Yine ABD’ye benzer sekilde Japonya’'da konut yatirimlari vasitasiyla
ekonomik blyilime gosteren (ilkelerin basinda gelmektedir. Ozellikle ikinci
Dilnya Savasi sonrasi bina stokunda ciddi azalma yasayan Japon ekonomisi
1955’ten, petrol krizinin yasandigi 1973 yilina kadar 6nemli bir bayime
performansi géstermistir. Japonya her yil ortalama %10 gibi 6nemli bir blylime
orani yakalamigtir. Bu bayUmenin itici glict ise konut yatirimlari aracilhigiyla

gerceklesmistir (Hirayama, 2011, s.72).

Albers ve digerleri (2022, s.1-51) tarafindan Almanya’da 1895-2018
yillari arasi servet dagilimi arastirmasi sonuglarina gore Ulkedeki toplam
servet igcinde konut servetinin payinin arttigi  goérilmektedir. Ozellikle
1950’lerde baglayan artigla beraber gunimuizde konut servetinin toplam
servetin yarisina ulastigi gorilmektedir (Albers ve digerleri, 2022, s.12).
Buradan cikarilacak en genel sonug; konut yatirimlarinin ekonomik buyumeyi

ciddi sekilde etkiledigi ydonindedir.

Konutun ekonomik blyume ve istihdama olan pozitif katkisi diginda
bahsedilmesi gereken 6nemli bir husus, son yillarda ulusal ve kiresel ¢apta
yasanan finansal krizlerde énemli bir rol oynamasidir. Ozellikle 2008 kiresel
krizinden sonra iktisat literatlrinde kriz ve konut piyasasi arasindaki baglantiyi
arastirmaya yonelik cok sayida calisma yapilmistir (Yildirrm ve Yagcibasi,
2019, s.40).

2008 sub-prime mortgage krizi 1929 “BuyUk Buhran”indan sonra
gorulen kuresel gaptaki en buylk ekonomik krizidir. ABD’de baslayan bu kriz
¢ok kisa surede gelismis ve gelismekte olan Ulkelere yayilmig ve birgok tlkenin
finansal piyasalarini olumsuz yonde etkilemistir. Kriz bazi Ulkelerin hisse
senedi piyasalarini ABD piyasalarindan ¢ok daha derin etkilemistir (Shoham
ve Pelzman, 2011, s.10).
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2008 krizinden 6nceki donemde ABD’de uygulanan gevsek para
politikalarinin krizin en dnemli nedenlerinden biri oldugu kabul edilmektedir.
Ozellikle duiglk faiz politikasi ve bol likidite neticesinde konut balonu patlamis
ve konut fiyatlarinda ciddi azalislar meydana gelmistir (Zhang ve digerleri,
2012, s.2349). Krizi tetikleyen en énemli unsur, 2003 ila 2006 yillar arasinda
yogun bir sekilde dagitilan subprime mortgage kredileridir. Bu tarz krediler
genelde geri 6deme glicu zayif ve kredi notu disuk kisilere verilen kredilerdir.
Dagitilan kredilerin menkul kiymetlestiriimesi ve bir sire sonra toksik varlik
haline gelmesi neticesinde kriz finansal piyasalara bulasmis ve kiresel bir hal
almigtir. Ayrica 6zel risk yonetimi ile duzenleyici kuruluglarin sermaye ve
likiditasyona iligskin gerekli dnlemleri almakta gecikmesi krizi derinlestirmistir
(Greenspan, 2010, s.201).

Yasanilan krizin ardindan devletler tarafindan piyasaya guvenin
yeniden tesis edilebilmesi igin birtakim mudahaleler yapilimistir. Bu
mudahaleler ilk basta mevduat garantilerinin arttiriimasi, agiga satisin
yasaklanmasi veya sinirlandiriimasi seklinde olmustur. Ancak mudahalelerin
yetersiz kaldidi ortaya cikinca, devletler tarafindan finansal kuruluglara
sermaye enjeksiyonlari yapilmis ve sorunlu ipotekli krediler devlet tarafindan
satin alinmaya baslamigtir. Buna benzer 6nlemler basta ABD olmak Uzere bir

¢ok uUlkede uygulanmigtir (Erdénmez, 2009, s.89).

Yasanan kuresel krizin ardindan kiresel ve ulusal ¢apta konut fiyatlari
dikkatle takip edilmektedir. Konut piyasasi, ekonominin genel performansini
dlgen dnemli bir gdsterge haline gelmistir. Ozellikle konut fiyatlarindaki egilim,
sinai kapasiteyle birlikte ekonomik hareketliligi degerlendirirken dikkate
alinmaktadir. Konut fiyatlari ise konut piyasasi iginde konut talebi ve arzina
bagli olarak olusmaktadir. Konut fiyati olusumunun daha iyi anlagilabilmesi igin

bir sonraki bolimde konut piyasasi incelenecektir.

1.3. Konut Piyasalari

Konut piyasasi iginde bulundugu ekonomi agisindan oldukga
onemlidir. Bireyler acisindan barinma ihtiyacinin gideriimesine ilaveten

alternatif bir yatinm aracidir. Genel ekonomi agisindan ise igsizligin
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azaltilmasi, ekonominin durgunluktan g¢ikariimasi ve diger sektorlerle kurdugu
geriye donuk baglantilari nedeniyle adeta bir lokomotif sektor niteligindedir
(Odabas, 2011, s.14).

Konut piyasasi, diger piyasalarda oldugu gibi arz ve talep kosullari
cercevesinde sekillenmektedir (Cetin, 2020, s.19). Ancak konut malini diger
mallardan ayiran temel farkliliklar mevcuttur. Bu farkhliklar ise konut piyasasini

diger piyasalardan ayristirmaktadir.

1.3.1. Konut Piyasasina Etki Eden Faktorler

Konutun sahip oldugu ug¢ temel 6zellik piyasa olusumunda oldukga
etkilidir. Bunlar; dayanikliik, heterojenlik ve bdlgesel veya mekansal
degismezlik seklindedir (Maclennan ve digerleri, 1994, s.229). Bu faktorler

dogrudan konut malinin kendisinden kaynaklanan faktorlerdir.

1.3.1.1. Konut Dayaniklihgi

Konut dayanikliidi, mevcut konutlar agisindan baskin bir 6zelliktir.
CUnkU diger mallara nazaran konutlardaki eskime daha yavas kabul
edilmektedir. Ozellikle konut talebi analiz edilirken dayaniklilik kavrami

Ozelinde cevaplanmasi gereken sorular karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlar;

o Konut talebi nasil modellenmelidir

. Konut fayda fonksiyonunda yer alacak olan konut kararlarinin
yapisi nasil olmalidir

. Tuketici gelir kisiti nasil belirtiimelidir

o Fiyat kisitlari nasil belirtiimelidir

o Kredi piyasasindaki kisittamalar konut talebi Gzerinde hangi

etkileri meydana getirir (Megbolugbe ve digerleri, 1991, s.384).

Yukaridaki ilk madde dogrultusunda konut dayanikhlidi ile konut talebi
arasindaki etkilesim incelenmelidir. ik donem Neoklasik iktisatgilari konut
talebini toplulastirmiglardir. Ancak konutun olduk¢ca dayanikli yapisi, konut

talebinin daha sonraki arastirmacilar tarafindan “konut hizmet talebi” ve “konut
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stoku talebi” seklinde ikiye ayrilmasini gerektirmistir (Megbolugbe ve digerleri,
1991, s.384-385).

Konut stoku, yeni binalarin insa edilmesi veya mevcut binanin
yenilenmesi ile arttirilabilir. Konut stoku talep eden yatirnmci talepleri ise
yatirim teorisi ¢cercevesinde, getiri oranina gére modellenir Bu nedenden 6turi
konut talebi modellemesinde konut bir yatirrm mali olarak kabul edilir. Yatirim
amaciyla degerlendirilen konutlar kendi igerisinde konut stoku piyasasini
olustururlar (Megbolugbe ve digerleri, 1991, s.385), (Cetin, 2020, s.22).

Konut hizmetleri ise konut stoku, yakit, arazi gibi girdiler yoluyla
karsilanir. Konut hizmeti talebinde, gelir seviyesi, goreceli konut fiyatlari, kira
miktari ve hane halki 6zellikleri 6nemli rol oynamaktadir. Konut hizmetlerinin
etkili oldugu piyasada konut, tiketim mali olarak kabul edilir ve tliketim
teorisine gére modellenir (Megbolugbe ve digerleri, 1991, s.385), (Cetin, 2020,
s.22).

Burada dikkat edilmesi gereken husus tiketim ve yatirrm amacli konut
piyasalarinin birbirlerini etkiledigidir. Esas soru hane halkinin konut talebi
tercihini ne sekilde kullanacagi Uzerinedir. Burada u¢ boyutlu bir tercih
meselesi karsimiza ¢ikar. Mualkiyet durumuna karar verilmesi (kiralama veya
satin alma), konut yapisi tipi (mustakil, apartman, karavan vb.) ve konut alani
genisligini de igeren konut yasam kalitesi paketi. Genel kani, hane halklarinin
bu G¢ boyutun kesisim noktasinda taleplerini karsiladigi yénindedir. Ancak
konutun dayanikli yapisi, malkiyeti satin almak veya kiralamak hususunda
konut piyasasinda analitik sorunlar dogurmaktadir (Megbolugbe ve digerleri,
1991, s.385), (Cetin, 2020, s.22).

Konut dayanikligi gelir kisiti Gzerinde de etkilidir. Birgok hane halki igin
gelir ve konut talebi arasinda kesin bir iligki vardir. Clnkd konuta bagli
odemelerin (ipotekli kredi 6demeleri, konut sigortalari, vergiler, kira 6demeleri
vb.) yapilabilmesi igin gelir en dnemli fon kaynagidir. Ancak konut talebinin cari
gelire mi yoksa surekli gelire mi bagl oldugu 6énemli bir tartisma konusudur.
Genel kabul, konutun dayanikli bir mal olmasi nedeniyle surekli gelire bagl

oldugu yoénundedir. Ancak uzun dénem sirekli gelir dlciminde karsilasilan
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zorluklar nedeniyle iktisatcilarin énemli bir bolimu cari geliri kullanmaktadir
(Megbolugbe ve digerleri, 1991, s.386), (Cetin, 2020, s.22).

Dorduncu cikarim, konut fiyatlan kisitt ile konut dayaniklihgi
arasindaki iliskiyi arastirmaya yoneliktir. Bilindigi Uzere konut fiyatlari dogrudan
piyasada gdézlenemeyen ancak kira bedeli veya konutun piyasa degeri
vasitasiyla hesaplanabilen fiyatlardir. Konut dayanikhliginin talep modeline
dahil edilmesiyle birlikte hane halki agisindan mdulkiyet se¢imi sorunu
dogmaktadir. Dayanikli bir mal olarak konut satin alma veya kiralama karari
verilirken birtakim kullanici maliyetleri g6z éninde bulundurulacaktir. Bunlar
vergi, enflasyon, ipotekli kredi miktari, kira miktari gibi maliyetlerdir
(Megbolugbe ve digerleri, 1991, s.386), (Cetin, 2020, s.23).

Son c¢ikarim, konut dayaniklihdi ile konut kredileri arasindaki iliski
uzerinedir. Konut edinmenin dogasi gereg@i maliyetli bir islem olmasi nedeniyle
hane halklari kredi kullanmak zorunda kalmaktadir. Kredi kosullarindaki
degisiklikler ise konut talebi Uzerinde oldukga etkilidir. Ozellikle konutun
dayanikli bir mal olmasi nedeniyle kredi kosullarinda yasanabilecek
kisittamalar talebi dogrudan etkileyecektir (Megbolugbe ve digerleri, 1991,
s.387).

1.3.1.2. Konut Heterojenligi

Konutun mikroekonomi agisindan yerinin incelendigi bélimde konut
heterojenliginin kisa bir tanimi yapilmisti. Daha farkli bir bakis agisiyla
tekrarlayacak olursak ayni fiyata sahip olan konutlar gesitli 6zellikleri (genislik,
yas, sosyal ve kamusal alanlara erisim vb.) ile farklilagmaktadir. iste bu
nedenlerden o6tlrt, konut piyasasi igin model olusturulmasi hususunda
birtakim zorluklar meydana gelmektedir. Arz ve talebe etki eden faktorlerin cok
cesitli olmasi fiyat olusumunun tespiti agisindan sorunlar yaratabilmektedir.
Neoklasik yaklagim konutu homojen bir mal kabul ederek basit bir talep modeli
olusturmus olsa da konutun ¢ok boyutlu yapisi, s6z konusu talep modelinin
geligtiriimesi ihtiyacini dogurmustur (Megbolugbe ve digerleri, 1991, s.387-
388), (Cetin, 2020, s.23-24).
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Gunumuzde bu ihtiyaci kargilayabilmek icin hedonik fiyat modelleri
kullaniimaktadir. Bu modelde malin bir birim fiyatinin sahip oldugu ézelliklere
gére ne Olgude degistigi hesaplanabilmektedir. Bu sayede farkl 6zelliklere
sahip mallarin karsilastirilabilmesi olanagi dogmaktadir. Konutlar igin ise,
konutun heterojenligi géz oninde bulundurularak olusturulan konut fiyat

endeksi kullaniimaktadir (Afsar ve digerleri, 2017, s.198).

1.3.1.3. Bolgesel veya Mekansal Degigsmezlik

Konut piyasasinin olusumuna etki eden tgunct 6nemli faktor bolgesel
veya mekansal degismezliktir. S6z konusu 6zellik, konutlarin tagsinmaz bir mal
olmasindan kaynaklanmaktadir. Hanehalklari, konut talep ederken sadece
fiziki anlamda konutu degil onun gevresini de satin alirlar. Bu nedenden 6turu
hane halklari konut tercihi yaparken mekansal konumundan kaynaklanan
maliyetleri en aza indirecek konuta daha fazla harcama yapma egiliminde
olurlar. Ornegin sosyal ve kamusal alanlara (okul, restaurant, hastane, park,
alisveris merkezi, is yeri vb) yakin olan konutlar, bireylerin ulagim masraflarini
azaltacagindan c¢ok daha fazla tercih edilmektedir. Yine ayni sekilde satin
alinan konutun yerel yonetim etkisi altinda olmasi, guvenlik basta olmak Uzere
cesitli kamusal hizmetlerinden faydalanabilme imkani sunmaktadir. Bolgesel
veya mekéansal degismezlik, konut piyasasi olusumu acisindan incelendiginde
ise karsimiza inelastik bir konut arzi ¢gikmaktadir. ClUnkl bireyler tasinirken
konutlarini beraberinde gétirememektedirler. Tagsinma maliyetleri ise oldukga
yuksektir (Fallis, 1985, s.9-10), (Megbolugbe ve digerleri, 1991, s.388), (Cetin,
2020, s.24).

Neoklasik yaklagimi benimseyen iktisatcilar, yukarida sayilan Ug
Ozelligi konut piyasasi modeline dahil etmemisglerdir. Gerekge olarak da modeli
karmasik hale getirmesi ve piyasa analizini zorlastirmasi gosterilmigtir. Daha
sonra gelen iktisatcilar Neoklasik modeli duzeltmigler ve s6z konusu 6zellikleri
eklemislerdir (Megbolugbe ve digerleri, 1991, s.384). Glinimuzde de hedonik
fiyatlama dedigimiz yontemle konut piyasasi arastirmalari yapiimaktadir.
Ancak konut talebi ve arzi boélimlerinde bahsedecedimiz Uzere konut

Ozelliklerinin modele dahil edilmesi bazi 6n kabulleri zorunlu kilmaktadir.
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1.3.2. Konut Talebi
Konut talebi, konut piyasasi olusumunun vazgecilmez unsurudur.
Konut, dayanikli ve yuksek maliyetli bir mal oldugundan talebi olmadan

uretilemeyen bir 6zellige sahiptir (Esmeray, 1996, s.18).

Konut talebini genel olarak ikiye ayirabiliriz. Bunlar, tiketim amaciyla
konut talebi ile yatirm amagh konut talebidir. Tiketim amacglh konut talebi,
konut kiralari, hane halki gelir diizeyi, konut digi mal ve hizmet fiyatlari, konuta
ait 6zellikler ve konut kredisi faiz oranlar tarafindan belirlenmektedir. Yatirm
amagcl konut talebi ise sahip olunan konutun getiri orani, alternatif yatirim
araclarinin getiri orani, hane halki servet dizeyi ve diger faktorlerden
etkilenmektedir (Oztlirk ve Fitdz, 2009, 25).

Daha once bahsedildigi Uzere, tiketim amagl bir konut talebinin
altinda gizli bir yatinrm amaci talebi de bulunabilmektedir (Coskun, 2016,
s.202-203). Bu durum genel ekonominin gidisatindan, tuketici tercihlerine

uzanan ¢ok sayida faktorin bir araya gelmesiyle belirlenmektedir.

Teorik acidan konut talebinin belirlenmesine yonelik yapilan oncul
calismalarda, nufus ve nufusun blyumesi, hane halkinin demografik yapisi ve
ortalama gelir duzeyi gibi degiskenler kullaniimistir (Preston, 1966, s.503).
Bununla beraber, konutun diger mallardan ayiran g temel 6zellik (dayanikllik,
heterojenlik ve bdlgesel veya mekénsal degismezlik) geleneksel tuketici
talebinin yeniden modellenmesi ihtiyacini dogurmustur (Fallis, 1985, s.27),
(Cetin, 2020, s.29).

Bu bdlimde konut talebi dncelikle konutun normal ve heterojen mal
oldugu durumlar icin ayri ayri degerlendirilecektir. Son olarak konut talebini

etkileyen faktorler aciklanacaktir.

1.3.2.1. Konutun Normal Bir Mal Oldugu Durumda Piyasa Talebi

Konutun normal bir mal olarak degerlendirildigi durumda, konutu diger
mallardan ayirt edici birtakim 6zellikler modellemenin disinda birakilmaktadir.
Bunlar genel olarak yukarida da bahsettigimiz, heterojenlik, dayaniklilik ve

bolgesel veya mekansal degismezliktir. Bunun haricinde model bazi
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varsayimlari buanyesinde barindirmaktadir. S6z konusu varsayimlar modeli

basitlestirmek amaciyla olusturulmustur. Bunlar;

e Konut homojen bir maldir,

o Hanehalklari konutu satin almak ve kiralamak hususunda kayitsizdir,

¢ Hanehalklari konut lokasyonu sec¢iminde kayitsizdir,

e Konut piyasasinda tam rekabet kosullari gecerlidir (Olsen, 1969, s.613),

o Konutlara iligkin vergilendirme s6z konusu degildir,

e Hanehalki tercihlerini bir fayda fonksiyonu aracihigiyla belirtir ve bu
fayda fonksiyonunu maksimize etmeye calisir,

¢ Hanehalki mevcut donemde tamami harcanacak digsal bir gelir olan “y”
ye sahiptir.

e Hane halki galigilacak veya bos gegecek zaman arasinda kayitsizdir,

o Hane halki buglnki tiketimle yarinki tiketim arasinda kayitsizdir,

¢ Hane halki konutlar hakkinda tam bilgiye sahiptir. Bu nedenden 6tlra
sistematik hata yapmazlar. Bu kosullar altinda konut piyasasi her
zaman dengededir (Fallis, 1985, s.27-28), (Cetin, 2020, s.30-31).

Yukarida sayilan varsayimlar i1siginda birbirleriyle baglantili ¢ adet
fonksiyon tanimlayabiliriz. Hane halki dncelikle belirli bir butce kisiti altinda
(Esitlik-1.2) faydasini maksimize etmeye calisacaktir (Esitlik-1.1). En son
asamada ise konut hizmet talep fonksiyonu turetilecektir (Egitlik-1.3).

Denklemden de anlasilacag: uzere konut hizmetleri (x), gelir (y) ve
konut hizmetleri fiyatlarinin (p) bir fonksiyonudur (Fallis, 1985, s.28), (Cetin,
2020, s.31-32).

U=U(X1, X5...X,) (1.1)
P, X1+P,XoF ... 4P X0 =Y (1.2)
X2=f(y’ p1l p2!--'l pn) (13)

U=Fayda Fonksiyonu

x=Konut Hizmetleri
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p=Konut Hizmet Fiyatlar

y=Gelir

Bilegik Mal

® =

Konut Hizmetleri

Sekil 1.2. Hane Halki Tuiketim Tercihleri
Kaynak: (Fallis, 1985, s.29), (Cetin, 2020, s.31).

Denklemler 1s1ginda Sekil 1.6’da hanehalklarinin tiketici tercihlerini
goérmekteyiz. Hanehalki “AB” butce kisiti altinda “Uz” fayda fonksiyonu
Uzerinde yer alan “I” noktasini en uygun konut hizmetleri ve mal bilesimi olarak
tercih etmektedir. Bununla beraber fiyatlarda yasanan artis veya azaliglara
paralel olarak ideal konut hizmetleri ve mal bilesimi degismektedir. ideal
bilesimin degismesine bagl olarak fayda noktalari da farklilagsmaktadir. S6z
konusu fayda noktalari birlestirildiginde konut hizmetleri talep edrisi elde
edilmektedir (Fallis, 1985, s.28-30), (Cetin, 2020, s.32).
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Konut Fiyatlan

D

Konut Hizmetleri

Sekil 1.3. Konut Hizmetleri Talep Egrileri
Kaynak: (Fallis, 1985, s.30), (Cetin, 2020, s.32).

Konutun normal bir mal olarak kabul edildigi piyasa dengesinde, konut
fiyatlarindaki artisa bagli olarak konut hizmetlerinin azaldigi gériimektedir.
“‘DD” talep egrisi ise hane halki gelirinde meydana gelen artisa bagl olarak

“D'D" egrisine dogru kaymaktadir.

1.3.2.2. Konutun Heterojen Bir Mal Oldugu Durumda Piyasa
Talebi

Konutun normal bir mal oldugu durum, talep analizi agisindan
kolayliklar sunsa da konutun kendine ait 6zelliklerini hesaba katmadigi icin
saglikli bir talep analizi imkani vermemektedir. Konutun heterojen bir mal
olarak kabul edilmesiyle birlikte tuketici tercihleri, konutun yasi, buyukluga, oda
sayisl, lokasyonu gibi ¢ok sayida o6zelligi dikkate almayi gerektirmektedir.
Fakat heterojenligin hesaba katildigi konut talebini 6lgmenin dnemli zorluklari
bulunmaktadir (Fallis, 1985, s.34), (Cetin, 2020, s.33).

Rosen (1974, s.34) calismasinda, mallarin oOlcllebilen 6zelliklerinin
hedonik bir sekilde fiyatlanarak talep modeline eklenebilecegini belirtmigtir. Bu
calismayl yaparken vektdrlerden faydalanmistir (Esitlik-1.4). Oncelikle

konutun olgulebilen 6zelliklerinden faydalanarak piyasa fiyati belirlenir (Esitlik-
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1.5). Burada yer alan p(z) tuketicilerin tercih ettigi 6zelliklere karsilik gelen en

dusuik fiyat duzeyidir. Bu modelde tuketicinin gelirinin bir kismiyla konut satin

aldiklar veya kiraladiklari, geri kalan kismiyla ise x1 bilesik mali tiketimi

gerceklestirdikleri varsayilsin. Bu durumda Esgitlik-1.6'da yer alan fayda

fonksiyonu yeniden dizenlenmektedir (Esitlik-1.8).
z=(z21,22,..-,Zp)

P(2)=p(z1, 22,...,2Zy)
U=U(x4, 24,..-,Z,)
Y=p;X1+p(2)

Q=(z4,...z5; U,y)
z=Konut Ozellikleri
x4=Bilesik Mal

U=Fayda Fonksiyonu
p(z)=Konut Piyasa Fiyati
y=Gelir

Q=Veri Gelir ve Fayda DlUzeyinde Hane halklarinin

Odemeye Razi Oldugu Miktar
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Piyasa Fiyati,
Hane Halki Teklifi

p(z,.z3, ...23)

0O(z,,23, . .. z2|U.y)

Z1 Konut Ozelligi

Sekil 1.4. Hane Halki Fayda Maksimizasyonu ( z4 6zelligi)
Kaynak: (Fallis, 1985, s.36), (Cetin, 2020, s.33), (Rosen, 1974, s.39) .

Sekil 1.4.’de konutun heterojen bir mal oldugu durumlarda hane
halkinin fayda maksimizasyonunu nasil sagladigi gosterilmistir. Grafigin
cizilebilmesi icin bazi 6n kabullere ihtiyac duyulmaktadir. Oncelikle grafikte
sadece tek bir 6zelligin (z1) degdistigdi, geri kalan konut 6zelliklerinin ise sabit
oldugu kabul edilmigtir. Fayda ve gelir dizeyi ise veridir. Sekil bu yonuyle farkl
z10zellik duzeylerine tuketicilerin 6demek istedikleri miktari gostermektedir. Bu
durumda tlketici maksimizasyonu, fiyat egrisinin fayda maksimizasyonu teklif
egrisine teget oldugu noktada gerceklesmektedir (Fallis, 1985, s.35), (Cetin,
2020, s.34), (Rosen, 1974, s.39).

1.3.2.3. Konut Talebinin Belirleyicileri

Konut talebi, cesitli makro ve mikro ekonomik faktorlerden
etkilenmektedir. Bu bdlimde literatirde konut talebini en cok etkiledigi
disunulen degiskenlerden gelir, fiyatlar, kredi kosullari ve faiz oranlari, gelir
dagilimi, demografik faktorler ile para politikalari ve parasal buyuklikler

incelenecektir.
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1.3.2.3.1. Gelir

Gelir seviyesi, konut talebini etkileyen 6nemli bir degiskendir. Genel
olarak gelir seviyesi yukseldikge konut talebinin arttigi duastniimektedir.
Burada donemli olan husus uygun gelir kavraminin tanimlanmasidir (Cetin,
2020, s.37).

Uygun gelir kavrami hane halklarinin 6deme gucline gore
tanimlanirsa, parasal gelire kiyasla reel gelirin dikkate alinmasi daha uygun
olacaktir (Cetin, 2020, s.37). Bununla birlikte konut yapisi itibariyla uzun
dénemli bir yatirim araci oldugundan gegici geliri degil, strekli geliri baz almak
daha dogrudur. Clnkd hane halklari yatirnm degerlendirmesi yaparken konutla
beraber alternatif yatirirm araclarinin ortalama gelirlerini de dikkate almaktadir.
Ancak uygulamadaki zorluklar surekli gelirin dlcimund zorlastirmaktadir. Bu
nedenden o6turl Gayrisafi Milli Hasila (GSMH) ve kisi basina gelir vasitasiyla
Olcim yapilmaktadir (Durkaya, 2002, s.12).

1.3.2.3.2. Fiyatlar

Konut fiyatlari ile konut talebi arasindaki iliski klasik iktisadin ortaya
koydugu talep yasasindan farkl bir isleyis gosterebilmektedir. Normalde konut
fiyatlari ylkseldigi zaman konut talebinin dismesi beklenmektedir. Ancak
enflasyonist bir ortamda maliyetler de artacagindan, gelecekte konut
fiyatlarinda artis yasanacagi beklentisi olusur. Buna bagl olarak konut talebi
one cekilir (Cetin, 2020, s.37-38).

Konut fiyatlari ¢ok sayida faktorden etkilenmektedir. Kredi faiz
oranlari, kullanilan malzeme miktari, malzeme kalitesi, arsa buyukligu, arsa
fiyatlari, alt yapi 6zellikleri, isci Ucretleri bu faktdrlerden bazilaridir. Konutun
onceki bolumlerde de acgiklanan heterojen 6zellidi fiyat degisimlerini dinamik
bir hale getirmektedir. (Oztlrk ve Fitéz, 2009, s.26), (Durkaya, 2002, s.12).

Konut fiyatlarinin ikame veya tamamlayici mallarin fiyatlarindan
etkilenmesi ise konutun yatirrm veya barinma amagl olup olmamasina gore
degisiklik gostermektedir. Kiralama yoluyla barinma ihtiyacini kargilayan hane

halklari igin ikame veya tamamlayici mallarin fiyati Gnem arz etmemektedir.
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Ancak yatirnm amagl konut satin alan hane halklari igin, alternatif yatirim
araglarinin fiyatindaki artis, konut talebini arttirmaktadir (Durkaya, 2002, s.15).

1.3.2.3.3. Kredi Kosullari ve Faiz Oranlan

Konut talebini etkileyen bir baska degisken ise faiz oranlari ve buna
bagl olarak sekillenen kredi kosullaridir. Konutun yiksek maliyetli bir mal
olmasi, hane halklarini ipotekli kredi ile islem yapmaya itmektedir. Faiz ise
konut maliyetlerini dogrudan etkileyen bir unsurdur. Faizlerde yasanacak artis,
maliyetleri arttirip kredi kosullarini sikilagtiracagindan konut talebinde daralma
gorulecektir (Cetin, 2020,s.41).

Faiz oranlarindaki artisin konut talebini azaltmasinin bir diger nedeni
alternatif yatinm araclarinin getiri oraninin artmasidir. Hanehalki yuksek
faizlerden kredi ¢cekmek yerine devlet tahvili veya hazine bonosu gibi geri
6denememe riski disuk yatirnm araglarini satin almaktadir (Durkaya, 2002,
s.29).

Piyasada vade slresine gore degisen faiz oranlari bulunmaktadir.
Ancak konut talebine etki eden faiz orani genellikle uzun dénemli faiz
oranlaridir. Ozellikle diisiik ve orta gelir grubuna saglanacak kredi ve édeme
esneklikleri konut talebini arttirici dzellik géstermektedir (Oztiirk ve Fitéz, 2009,
s.27).

1.3.2.3.4. Gelir Dagilimi

Gelir dagilimi, farkli gelir gruplarinin konut taleplerini etkilerken,
ureticilerin konut arzini da farkhlagtirmaktadir. Gelir dagiliminin bozulmasi ile
birlikte alt gelir gruplariyla Ust gelir grubu arasindaki makas agilmaktadir. Bu
durumda alt gelir gruplari tarafindan konut satin alma olanagi azalmakta,
kiralama yoluyla konut ihtiyaci karsilanmaya calisiimaktadir. Ayrica s6z
konusu bozulma, gecekondulasmaya yol agarak garpik kentlesmenin éninu
agmaktadir (Oztirk ve Fitdz, 2009, s.27-28).

Gelir dagiliminin bozulmasiyla beraber Ureticilerin konut arzi tercihleri

de degismektedir. Ureticiler genel olarak Iiks konut yapimini tercih ederek
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yuksek karlara ulagmayl hedeflemektedir. Bu durum alt ve orta gelir
seviyesinde bulunan hanehalklarina hitap eden konut yapim miktarini
azaltmaktadir (Durkaya, 2002, s.15).

Ozetlemek gerekirse Ust gelir grubu konutu artan seviyede yatirm ve
rant elde etme amaciyla satin alirken, alt gelir grubu icin barinma amaciyla

konut satin almak zorlagmaktadir (Durkaya, 2002, s.14).

1.3.2.3.5. Demografik Faktorler

Literatirde, konut talebini etkileyen ¢ok sayida demografik faktor
sayllmistir. Bu faktorlerin énemli bir bdlimu ise nufusa iligkindir. S6z konusu
faktorlere 6rnek olarak, medeni durum, yas, cinsiyet, hane halki buyudklugu,
g6¢, nufus artigi, hanehalki reisinin egitimi ve hane halki olusum orani
verilebilir (Cetin, 2020,s.39) .

Nufus artigi, diger bircok malin talebini arttirdigi gibi konutun talebini
de arttirmaktadir. (Oztirk ve Fitdz, 2009, s.28), (Mulder, 2006, s.402).

Nufus artisina bagl olarak, nifusun yas dagilimi da degismektedir.
Mankiw ve Weil (1989, s.240-241), yaptiklari arastirmada toplam nufus
icerisinde gencg nufus orani arttikca konut talebinin de arttigini belirtmislerdir.
iiging bir sonug ise hane halki reisinin cinsiyetine gére konut talebinin ne yénde
degistigine iliskin olarak Mayo (1981, s.109-110) tarafindan yapilan analizdir.
Buna gore kadinlar, erkeklere gére daha fazla harcamaya meyilli oldugundan

konut talebini daha fazla arttirici etki gdstermektedirler.

Bireylerin medeni durumu ve egitim seviyesi de konut talebini etkileyen
faktorlerdendir. Genel olarak evli olan giftlerin konut talebi bekarlara goére daha
fazladir. Ayrica bireylerin egitim seviyesi yukseldikge konut talebinin arttigi

go6rulmektedir (Hansen ve digerleri, 1998, s.333).

Hane halklarinin konut talebini etkileyen ve beraberinde birtakim
sorunlar meydana getiren bir diger demografik unsur ise gogtur. En basta
istihdam olmak Uzere, kentlerin sundugu olanaklar, kirsaldan kente go6¢u

hizlandirmaktadir. Kent nifusunun artmasi ise dogal olarak konut talebi
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Uzerinde bir baski olusturmaktadir. Konut arzinin konut talebini
karsilayamadigl noktada ise gecekondulagsma ve garpik kentlesme meydana
gelmektedir (Cetin, 2020,s.41), (Oztlrk ve Fitéz, 2009, s.29).

1.3.2.3.6. Para Politikalar1 ve Parasal Biiyiikliikler

Para politikalarinin konut talebi Uzerindeki etkisi, parasal aktarim
mekanizmasi araciligiyla gerceklesmektedir. Merkez bankalari para politikasi

hedeflerine parasal aktarim mekanizmasi araciligiyla ulagsmaya ¢alismaktadir.

Parasal aktarim mekanizmasi, finansal piyasalar ile reel piyasalar
arasindaki iligkiyi gesitli araglar vasitasiyla kurmaktadir. Bu araglar merkez
bankalarinin kullandigi para politikasi araglari oldugu gibi, piyasadaki diger
makroekonomik degiskenler aracilijiyla da gergeklesebilmektedir (Ozgim,
2022, s.525). Genel olarak parasal aktarim mekanizmasi kanallari, faiz kanal,

doviz kuru kanali, varlik fiyatlar kanali ve kredi kanalidir (Mishkin, 1995, s.4).

Merkez bankalarinin parasal genisleme yapmasi durumunda varlik
fiyatlari araciliiyla toplam servette degisiklikler meydana gelmektedir.
Konutun énemli bir servet biriktirme araci oldugu dustnuldtginde, parasal
genisleme neticesinde servet ve dolayisiyla konut fiyatlari artmaktadir. Bu

durum ise tiketim harcamalari artisini tetiklemektedir (Mishkin, 2007, s.33-37).

Bir diger parasal aktarim mekanizmasi olan faizdeki degisikliklerde
konut talebinde artis veya azaliglara neden olmaktadir. Merkez bankasi
tarafindan politika faizinde yapilan beklenmedik bir azaltma, kisa vadeli para
piyasasi faiz oranlarina hemen etki edecektir. Politika faiziyle beraber kisa
vadeli piyasa faiz oranlarinin dismesi hane halki borglanma maliyetini
dusureceginden 6zellikle ilk defa konut alacaklarin talebi basta olmak Uzere
toplam konut talebini arttirici etki yapacaktir. Konut arzinin orta ve uzun
vadede arttirilabilecegi diusunuldiginde kisa vadede konut fiyatlarinin
yukselmesi beklenecektir (Giuliodori, 2005, s.520-521).

Parasal blyuklikler ve konut talebi arasindaki iliski belirsiz olsa da

genel olarak deg@isim amagcli para tanimi olan M1’in konut talebi Uzerindeki
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etkisinin daha az, tasarruflar fonlarinin yer aldigi M2 para tabanin ise etkisinin
daha fazla oldugu distnulmektedir (Oztirk ve Fitdz, 2009, s.28).

Merkez bankalari tarafindan uygulanan para politikalarinin
zamanlamasi oldukga 6nemlidir. Konut piyasasinin dogasindan kaynaklanan
belirsizlik, para politikasi araglarinin gtincel tuttulmasini ve kullanilan araglarin
etkilerinin siki bir sekilde takibini gerektirmektedir (Mishkin, 2007, s.37).

1.3.3. Konut Arzi

Genel olarak konut arzi, konuta nihai olarak sahip olanlarin, konut
talep eden hane halklarina belirli bir fiyattan satmak istedikleri miktari ifade
etmektedir (Cakir, 2014, s.13). Daha ayrintili bir sekilde ifade edilirse konut
arzi; yeni konut Uretimi ile var olan konutlara yapilan eklentiler ve/veya

yenileme ¢alismalari olarak ikiye ayriimaktadir (Dipasquale, 1999, s.9).

Konut arzi, diger mal ve hizmet arzlarina gore farkhlik géstermektedir.
Bu farkhligin  temel sebebi  konutun  karakteristik  yapisindan
kaynaklanmaktadir. Oncelikle konutun ¢ok dayanikli bir mal olmasi nedeniyle
toplam arz icerisinde kisa dénem arzi, uzun déneme arzina goére ¢ok kuguk bir
yer kaplamaktadir (Cicek, 2014, s.7). Bunun sebebi, kisa donemde konut
arzinin sabit ve esnekligin disik olmasindan kaynaklanmaktadir. Piyasa
talebi, mevcut konutlar Gzerinden kargilanmaktadir. Bu durum uzun dénemde
konut piyasasinda denge olusumunu zorlastirmaktadir. Bunun haricinde alt
konut piyasasi olugsumlari da konutu diger mallardan farklilagtirmaktadir. Konut
kullanim hakkinin baskalarina devredilebilmesi nedeniyle iki farkli konut alt
piyasasi olusmaktadir. Bunlar mulk konut piyasasi ve kiralik konut piyasasi
seklindedir. S6z konusu piyasalardaki igleyis kurallarinin farkhligi da konut
piyasasini karmagik hale getirmektedir (Cicek, 2014, s.7).

Donemler arasi farkhligin yani sira konut yapimi icin arsalig
gucu/finansman temini, yapi teknolojisi ile hukuki siregler, konutu diger

mallardan 6nemli 6lgctide ayirmaktadir (Coskun, 2016, s.208).
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Konut talebinde oldugu gibi, konut arzini belirleyen birtakim faktorler
bulunmaktadir. Bunlar; fiyat, insaat ve arsa maliyetleri, faiz oranlari, kentlesme

hizi ve hakimet politikalandir.

Bu boélimde 6ncelikle konut arzi normal ve heterojen mallar igin ele

alinacaktir. Daha sonra konut arzini etkileyen faktorler detaylandirilacaktir.

3.3.1. Konutun Normal Bir Mal Oldugu Durumda Kisa-Orta ve
Uzun D6nem Piyasa Arzi

Konutun normal bir oldugu durumda donemsel farkliligin etkilerini

gorebilmek igin kisa-orta ve uzun dénemde arz egrileri incelenmelidir.

1.3.3.1.1. Uzun Dénemde Konut Arzi

Uzun ddénem konut arzi incelemesinde yegéne girdi konut stokudur.
Konut stoku ile konut hizmet Uretimi arasindaki farkhlik uzun dénemde ortadan
kalkmaktadir. Belirli bir zaman diliminde bir birim konut stoku vasitasiyla bir
birim konut hizmeti Gretimi gergeklestirilir. Ayrica yeni konut stoku Uretiminde
arazi ve arazi digi bilegik girdi kullanildigi varsayilir. Mevcut konutlar Gzerinde
yapilan Uretim hizmetleri ise dnemsiz sayilmaktadir. Esitlik-1.9'da goérulecegi
Uzere konut arzi, arazi ve arazi disindaki bilesik girdi miktarinin bir
fonksiyonudur (Fallis, 1985, s.53), (Cetin, 2020, s.45).

q,=f(K.L) (1.9)
K=Arazi Digindaki Bilesik Girdi Miktari

L=Arazi q,=Konut Arzi
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Ortalama
Toplam
Maliyet,
Marjinal
Maliyet

MC  arc

ATC

Pz

— Konut Hizmet Uretimi
Q2 qs

Sekil 1.5. Konut Piyasasinda Ortalama ve Marjinal Maliyet Egrileri
Kaynak: (Fallis, 1985, s.55), (Cetin, 2020, s.46)

Konutun normal bir mal oldugu piyasada konut hizmetleri arz egrisi,
bireysel arz egrilerinin toplamindan meydana gelmektedir. S6z konusu
piyasada faaliyet gosteren firmalarin arz yapisi degerlendirilirken Uretim
miktari ve maliyet fonksiyonlari géz 6niinde bulundurulmaktadir. Sekil 1.5.,
maliyet egrilerini ve Uretim miktarini icermektedir. Buna gére uzun dénemde
firma p2 fiyat seviyesinden maksimum dretimi qs birim olarak
gerceklestirmektedir . Bir baska deyisle ortalama toplam maliyet (ATC)
marjinal maliyete (MC) esittir. Toplam maliyetlerin minimum oldugu (p2:93)
noktasi, tek bir firmanin yatay arz egrisidir. S6z konusu uzun dénem arz egrisi
tam esnektir. Ancak analizi kolaylastirmak adina bazi 6n kabullere ihtiyag
duyulmaktadir. Buna gore firmalar esit etkinlik diizeyinde olmalidir. Aksi halde
arz egrisi diklesmeye baslar ve tam elastik yapisi degisir. Ayrica konut hizmeti
uretim girdileri tim firmalara tam esnek olarak arz edilmelidir. Aksi halde konut
sektorl buyudukge girdi fiyatlar artar ve arz egrisi yukari yonla bir gérinim
kazanir. (Fallis, 1985, s.53-55), (Cetin, 2020, s.45-46).

1.3.3.1.2. Kisa ve Orta Donem Konut Arzi

Bir onceki baslikta uzun dénem konut hizmet arzinin oldukga esnek

oldugundan bahsedilmisti. Bu donemde arzin tamami yeni konutlar araciligiyla
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karsilanmaktadir. Kisa ve orta dénemde ise uzun dénemden farkli olarak arz
esnekliginin azaldid1 ve yeni konut hizmet arzinin ¢ok daha az sunuldugu
gorulmektedir. Kisa ve orta donemde yogun olarak mevcut konutlar Gzerinden
konut hizmet arzi Uretilmektedir (Fallis, 1985, s.59), (Cetin, 2020, s.47).

Fiyat

Ss /

/ S

Konut
Q, Hizmetleri

Sekil 1.6. Kisa-Orta-Uzun Donem Konut Hizmet Arz Egrileri
Kaynak: (Fallis, 1985, s.60), (Cetin, 2020, s.48)

Sekil 1.6.’da kisa donem (Ss), orta donem (Swm) ve uzun dénem (SL)
konut hizmet arz egrileri gosterilmistir. Kisa donemdeki inelastik arz egrisi orta
dénemde daha esnek bir yapiya kavusmaktadir. Orta dénem arz egrisinin
esnekligi, orta donemin uzunluguna gore degisiklik gostermektedir. Bu
dénemde kisa donemden farkli olarak az miktarda da olsa yeni konut tretimi
gergeklestirimektedir. Ancak daha onceki bolimde de belirtildigi Gzere konut
hizmet arzinin o6nemli bir bolimd mevcut konut stoku Uzerinden
karsilanmaktadir (Fallis, 1985, s.59), (Cetin, 2020, s.47).

1.3.3.2. Konutun Heterojen Bir Mal Oldugu Durumda Piyasa Arzi

Konutun heterojen bir mal olarak kabul edildigi konut arz modelinde,
konut talebine benzer sekilde, konut dzelliklerini yansitmakta olan vektorlerden
faydalaniimaktadir. Ancak analizi basitlestirmek igin konut arzinin tek tip konut
stoku Uretilerek gerceklestirildigi varsayilmigtir (Fallis, 1985, s.64), (Cetin,
2020, s.49).
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Firmanin Gretim fonksiyonunda (Esitlik-1.10) q degeri, belirli 6zelliklere

sahip konut arz miktarini ifade etmektedir. S6z konusu arz miktari ise arazi,

emek ve maddi girdilerin bir fonksiyonudur. Bu fonksiyon donemsel ac¢idan orta

veya uzun donem kapsaminda incelenebilir. Firmanin Uretim fonksiyonunun

yaninda, toplam Uretimi minimum maliyetle yapmasina olanak veren maliyet

fonksiyonu yer almaktadir (Esitlik-1.11). Tek bir 6zellige (z1) sahip konutun

marjinal maliyeti pozitif ve artis halindedir. Tium bu kosullar altinda firma, p(z)

fiyat dizeyinde kar maksimizasyonu saglayacaktir. Sekil 1.7.’de gértlecegi

Uzere firmanin farksizlik egrisini temsil eden teklif egrisinin (Esitlik-1.12),

hedonik fiyat fonksiyonuna tedet oldugu noktada kar maksimizasyonu

saglanmis olacaktir.
(z1,--,27,9)=f(L,N,M)
C(z4,..-,2n,9)
Q(z4,...,Zq:kar)

z=Konut Ozellikleri
g=Arz Miktari

L=Arazi

N=Emek

p(z)=Konut Piyasa Fiyati
M=Maddi Girdiler
Q=Veri Kar Duzeyinde Firmanin Kabul Etmeye

Razi Oldugu Teklif Fonksiyonu
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Firma Teklifi, Piyasa Fiyati

P22 - .. 23)

&(21.2%, - - . Za|profit)

Konut Ozelligi (21)

Sekil 1.7. Arazi Sahibinin Kar Maksimizasyonu
Kaynak: (Fallis, 1985, s.65), (Cetin, 2020, s.49)

1.3.3.3. Konut Arzinin Belirleyicileri

Konut talebine benzer sekilde konut arzi da birtakim makroekonomik
faktorlerden etkilenmektedir. Bu bdlimde sirasiyla konut arzina etki eden;
fiyat, ingaat ve arsa maliyetleri, faiz oranlari, kentlesme hizi ve hikimet

politikalari incelenecektir.

1.3.3.3.1. Fiyat

Konut fiyatlarindaki artis veya azaliglar konut arz miktarini énemili
Olgude etkilemektedir. Klasik iktisadi argumanlarla incelendiginde, belirli bir
donemde konut fiyatlarindaki yukselis, mevcut konut talebini karsilayacak
Olgude konut arzi Uretilmediginde yasanmaktadir (Vezir, 2019, s.22). Konut
inga etme maliyeti oransal olarak guincel konut satis fiyatlarindan dusik oldugu
surece konut ingasi ivme kazancaktir (Aydin, 2003, s.49). Bununla birlikte
konut fiyatlarindaki artis, arsa fiyatlarini da arttiracaktir. Sinirh miktarda
bulunan arsa sayisi azalip, arsa fiyatlar yikseldikge, konut Gretim maliyetleri
de artacaktir. Konut Gretiminden elde edilen kazanglar sifirlandiginda ise konut
Uretimi azalacak ve konut stoku eski seviyesine donecektir (Dipasquale, 1999,
s.14), (Cetin, 2020, s.51).
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Konut fiyatlarinin tayin edilmesi ise bazi belirsizlikleri beraberinde
getirmektedir. Hanehalki tarafindan konut siparis edildiginde bu konutlarin
glncel fiyatlara gore mi yoksa gelecekte olusacak piyasa kosullarina gore
belirlenecegi birtakim problemlere yol agmaktadir. Mevcut fiyatlari baz almak,
konutun uzun vadeli insa suUreci gdz ©Onlne alindiginda hatali olabilir.
Gelecekteki piyasa kosullarina gore fiyatlama yapmak ise oldukg¢a zordur.
Uretici ilerdeki alternatif yatirim imkanlarini, piyasa gelismelerini dikkate almak
durumundadir (Charles, 1977, s.24-25), (Cetin, 2020, s.51).

1.3.3.3.2. ingaat ve Arsa Maliyetleri

Arsa maliyetlerindeki artisin, konut arzini azaltici etkide
bulundugundan 6énceki boélimde bahsedilmigti. Kit bir kaynak olan arsanin
azalmasi, arsa fiyatlarini ylkselterek konut yapim maliyetini artirmaktadir. Bu

durum da nihai olarak konut arzini azaltici etki yapacaktir.

Konut yapiminda bir baska maliyet unsuru ise ingaat malzemeleridir.
insaat malzemelerinin maliyetindeki artislar konut yapim maliyetlerini

arttiracagindan, konut arzini azaltici etki yaratacaktir.

1.3.3.3.3. Faiz Oranlari

Faiz oranlari, konut arzini etkileyen énemli bir dedigkendir. Bankalarin
kredi olanaklari ne kadar esnek olursa konut arzi artiglari da o kadar olumlu
etkilenecektir (Kordis , 2013, s.8).

Faiz oranlari ne kadar yUksek olursa kredi geri 6demesi de o denli zor
olacaktir. Bu durum faizi, yatirrmcilarin mevcut maliyetlere eklenen bir baska
maliyet kalemi haline getirecektir. Yatirimcilar ise bu maliyete katlanmak
yerine yatirim kararindan vazgegmektedirler (Vezir, 2019, 25). Ozellikle konut
piyasasindaki kredi olanaklarinin konut insaati baslangicinda guglu bir etkisi
oldugu dusinilmektedir (Charles, 1977, s.25).
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1.3.3.3.4. Kentlesme Hizi

Sanayilesme ve buna bagdli olarak gelisen sosyoekonomik olanaklar,
kirsaldan kente olan gog¢lu arttirmaktadir. Artan gb6¢ nufusunun
yerlestirilebilmesi igin yeni konutlara ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu da dogal olarak
konut arzini arttirici etkide bulunmaktadir. Ancak konut talebini kisa vadede
karsgilayacak konut arzini gergeklestirmek mumkin olmadigindan, c¢arpik
kentlesme problemiyle kargi karsiya kalinmaktadir. Bu nedenden 6turt planli
bir kentlesme, konut arzini arttirarak ¢arpik kentlesmenin de 6nine gecgecektir
(Oztiirk ve Fitdz, 2009, s.30).

1.3.3.3.5. Hiikiimet Politikalari

Hukumetler uyguladilar politikalarla hem konut talebini hem de konut
arzini etkileyebilmektedirler. Talep yonlu politikalar genel olarak tuketicilere
sunulan tesviklerdir. Bu tesvikler kiralik konut piyasasinda olabilecegi gibi, sifir
veya ikinci el konut satiglarinda da uygulanabilmektedir. Ozellikle konut alirken
sunulan vergi ve faiz avantajlari konuta olan talebi arttirmaktadir. Bu artan
talebin konut fiyatlarini yikseltmesi, konut arzinin fiyat esnekligine bagl olarak

konut arzinin artmasiyla sonuclanmaktadir (Oztiirk ve Fitdz, 2009, s.31).

Arz yonll politikalar ise konut Ureticilerine dogrudan saglanan
tegviklerden meydana gelmektedir. Bu tesvikler genel olarak toplu konut
Uretimine, 6zel konut Ureticilerine ve arsa sahiplerine sunulan vergi ve tesvik
avantajlarindan olusmaktadir (Dipasquale, 1999, s.20), (Oztlrk ve Fitz, 2009,
s.32).

Hukumetler vergi politikalari yoluyla da konut arz miktarini
etkileyebilmektedirler. Bunlar kira ve/veya konut gelirlerinin ne oranda
vergilendirilecegi, konutlarin amortismaninin  hangi yodntem kullanilarak
hesaplanacag! gibi c¢esitli uygulamalardan meydana gelmektedir. Vergi
politikalari, yatirnmcilarin sermaye maliyetlerini degistirmek suretiyle konut arz
miktarini etkilemektedir (Dipasquale, 1999, s.20), (Oztirk ve Fitdz, 2009,
s.32).
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1.3.4. Konut Piyasasinda Denge

Konut piyasasinda arz ve talep yapisi 6nceki bolimlerde incelenmigti.
Arz ve talebe iligkin tim varsayimlar 1siginda konutun normal veya heterojen

mal olmasina gore farkli piyasa dengeleri mevcuttur.

1.3.4.1. Konutun Normal Bir Mal Oldugu Piyasada Denge

Olusumu

Konutun normal bir mal olarak kabul edildigi piyasada, arz ve talep
bélumuinde incelenen varsayimlar burada da aynen kabul edilmistir. Ayrica
kira ve konut satin alma piyasalarinda denge olusumu ayni varsayilmistir.
Konutun normal bir mal olarak nitelendiriimesi piyasa denge analizini oldukga
basitlestirse de gercekci degildir. Ancak genel denge olusumuna iliskin dnemli
bilgiler sundugundan faydalidir (Fallis, 1985, S.73), (Cetin, 2020, s.55).

Konut
Hizmet

Fiyati D’
S;
AN =
PE
s S‘
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P2
SL
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g q Miktan

Sekil 1.8. Konutun Normal Bir Mal Oldugu Durumda Piyasa Dengesi
Kaynak: (Fallis, 1985, s.74)

Sekil 1.8.’de her bir hanehalkinin konut hizmet talep egrilerinin yatay
toplami olan DD egrisi yer almaktadir. S6z konusu talep egrisi hem kiralamak
isteyen hem de satin almak isteyen hane halklarini temsil etmektedir. Sekilde
ayrica kisa (Ss), orta (Swm) ve uzun (S.) dénem konut arz egrileri yer almaktadir.

Bu egrilerden uzun doénem arz edrisi, endustri genigledikge yasanabilecek
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faktor fiyat ve firma etkinlik farkhliklari temel alinarak olugturulmustur. Uzun
dénem denge ise (p2,q) noktasinda olusacaktir. Kisa (Ss) ve orta (Sm) donem
arz egrileri de uzun dénem de (p2,q) noktasindan gegecektir. Sekil 1.8."de DD
talep egrisinin hane halki gelirinde gergeklesen bir artisa paralel olarak D'D!
konumuna kaydigini varsayalim. Bu kayma, hanehalkinin gelirindeki artisa ve
talebin gelir esnekligine bagli olarak degisecektir. Konut talebinin gelir
esnekligi ise pozitif kabul edilmektedir. Kisa donemde talepte yasanan artis,
konut hizmet miktarini degistirmezken, konut hizmet fiyatini en yiksek seviye
olan p2S ye c¢ikaracaktir. Orta doneme gelindiginde ise, fiyatlarda yasanan
artig, yeni konut yapimini ve mevcut konutlar Gzerinden verilen hizmetleri cazip
hale getireceginden arz artacaktir. Yeni denge noktasinda miktar q ile g- arasi
bir noktada gergeklesirken fiyat ise p2S ile ile p2- arasinda gergeklesecektir.
Uzun dénem dengesi ise yataya yakin arz egrisi (S.) ile talep egrisinin (D'D')
kesisim noktasi olan (p2t, g-) noktasinda gergeklesecektir.Uzun dénemde
gorllecegdi Uzere, ilk talep egrisinin (DD) bir miktar Gzerinde fiyatlar artmisg,
bununla beraber konut arzi miktari, fiyattaki degisime oranla daha fazla
yukselmistir (Fallis, 1985, S.74-75).

1.3.4.2. Konutun Heterojen Bir Mal Oldugu Piyasada Denge

Olusumu

Konutun heterojen bir mal olarak kabul edilmesi, piyasa dengesi
analizini oldukca karmasik hale getirmektedir. Bu karmasikligin temel nedeni,
uretici arz miktan ile tuketici talep miktarini esitleyen denge fiyatinin
belirlenmesinde yasanan zorluktan kaynaklanmaktadir. Clinku piyasada farkh
girdi maliyetleriyle karsilasan ve farkli etkinlik dizeylerine sahip ¢ok sayida
firma bulunmaktadir. Buna ilaveten farkh ozelliklerde konut talep eden c¢ok
sayida hanehalki bulunmaktadir. iki grubu biraraya getirecek denge ¢ézimii
bu nedenlerden 6turl oldukga zor hale gelmektedir (Fallis, 1985, S.79-81),
(Cetin, 2020, s.57).
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Sekil 1.9. Konutun Heterojen Bir Mal Oldugu Durumda Piyasa Dengesi
Kaynak: (Fallis, 1985, s.74), (Cetin, 2020, s.57).

Sekil 1.9., cok sayida farkli etkinlik dizeyinde olan ve cesitli girdi
maliyetleri ile karsi kargiya kalan firma arz edrileri ile, farkli 6zelliklerde konut
talep eden cgesitli gelir dizeylerine sahip ¢ok sayida hanehalkinin talep
egrilerini icermektedir. Denge noktalari ise birden ¢ok noktada meydana
gelmis olup, tum dreticilerin teklif fonksiyonu ile, tim hanehalklarinin teklif
fonksiyonlarinin p(z) fiyat dlzeyinde birbirlerine teget oldugu noktada
gerceklesmektedir (Fallis, 1985, S.79-81), (Cetin, 2020, s.58).
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IKiNCi BOLUM

KONUT FiYATLARI iLE MAKROEKONOMIK DEGISKENLER
ARASINDAKI iLiSKi VE LITERATUR TARAMASI

2.1. Konut Fiyatlan ile Makroekonomik Degiskenler Arasindaki Teorik
iligki

Konut fiyatlar ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkinin
varligina yonelik ¢cok sayida calisma bulunmaktadir. Ancak bu calismalarin
onemli bir bolimdndn sanayilesmis Ulkeler Uzerine yapilmig oldugu
gorilmektedir (Canbay ve Mercan, 2020, s.178). Gelismekte olan Ulkelere

yonelik galigmalar daha az dizeydedir.

Bu calismalar; ABD igin Green (1997), Wen (2001) ve Baffoe-Bonnie
(1998); ingiltere icin Bowen (1994) ve Japonya icin Takatoshi (1993)
tarafindan yapilmistir ve benzer sonuglar elde edilmistir. Sonuglar, konut
fiyatlari ile makroekonomik degiskenlerin birlikte hareket etme egiliminde

oldugunu gostermektedir (Badurlar, 2008, s.225).

Konut piyasasi makroekonomik aktivitenin genis bir bdlimund
olusturmaktadir. Bunun dnemli bir nedeni konutun hanehalkinin en belirgin
harcama kalemi olmasi ve toplam servetinin 6nemli bir boélimun
olusturmasidir. Bir baska acgidan yaklasilacak olursa, konut fiyatlarindaki
belirgin dalgalanmalar, servette belirgin dalgalanmalara yol agarak, hanehalki
harcamalari Gzerinde belirgin bir servet etkisi meydana getirmektedir. (Leung,
2004, s.251).

Konut sektorunun diger sektorlerle iligkisinin geriye donuk olmasi
nedeniyle konut sektorindeki bir buyime GSMH’da da blylmeye neden
olmaktadir (Oztirk ve Fitéz, 2009, s.23). Yapilan arastirmalarda; para arzi, faiz
oranlari, enflasyon istihdam, déviz kuru, GSYIH gibi makroekonomik

degiskenlerde meydana gelen dalgalanmalarin hem mevcut konut fiyatlarini
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hem de yeni konut yapimini etkiledigi goérulmektedir (Badurlar, 2008,
$.226). Bununla birlikte konut piyasasinin makroekonomik degiskenlerle olan
iliskisi ve yonu, farkh ekonomik, demografik ve sosyal yapidaki Ulkelerde ayni

sonucu vermeyebilmektedir (Meidani ve digerleri, 2011, s.2).

Bu boélimde sirasiyla konut fiyatlari ile en ¢ok etkilesim halinde
bulunan makroekonomik degiskenlerden faiz, enflasyon, déviz kuru, para arzi

ve istihdam ele alinacaktir.

2.1.1. Faiz ve Konut Fiyatlar Arasindaki iligki

Konut fiyatlarini en ¢ok etkileyen makroekonomik degiskenlerden birisi
faizdir. CUnklU faiz, konut talep ve arzinin acgiklandidi bdlimden de
hatirlanacagi Uzere 6nemli bir maliyet unsurudur ve dogrudan konut fiyatina

etki etmektedir.

Faiz, her seyden 6nce onemli bir para politikasi aracidir. Bu arag¢
kullanilarak finansal piyasalarda gerceklesecek etkinin parasal aktarim
mekanizmasi yoluyla reel ekonomiye yansimasi beklenmektedir. Bu yonlyle
faiz oranlarinda gercgeklestirilecek artis veya azalig, konut fiyatlarina etki
ederek, makroekonomik goriinimde degisiklige yol agacaktir. Ornegin faiz
oranlarinin azaltildigi bir durumda, konut talebinin artmasi beklenir. Konut
talebi arttiginda ise konut fiyatlari artmaya baslar. Konut fiyatlarinin artmasiyla
beraber hanehalki harcamalari artis gdsterir. Bu artisin temel nedeni ise servet
ve teminat etkisidir. Onceki boélumlerden hatirlanacadr Uzere konut,
hanehalkinin en blyuk servet kalemidir. Konut fiyatlarinin artmasi, hanehalki
servetini arttiracagindan tuketim ve yatirim egilimi yukselmektedir. Tuketim ve
yatinrmin artmasina bagh olarak, toplam talep artar ve GSYiH'de yikselis

g6zlemlenir (Canbay ve Mercan, 2020, s.179-180).

Uzerinde durulmasi gereken bir baska husus, konut fiyatlarina etki
eden faizin hangi faiz oldugu sorunsalidir. Vade yapisi agisindan
incelendiginde hanehalklarinin daha ¢ok uzun vadeli faiz oranlarini tercih ettigi
gorulmektedir. Konutun maliyetli bir ahm niteliginde olmasi, 6deme

dénemlerini uzun vadelere ayirmayi gerektirmektedir. Bununla beraber uzun
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vadeli faiz oranlari, kisa vadeli faiz oranlarindan bagimsiz hareket
etmemektedir. Clnku kisa vadeli faiz oranlari, konut fiyatlari ve konu kredileri
ile iligki icerisindedir. Bir bagka anlatimla, uzun vadeli faiz oranlari, kisa vadeli
faiz oranlarina tepki vermek suretiyle ipotekli kredi fiyatlarini etkilemektedir
(Canbay ve Mercan, 2020, s.180).

Faizin nominal veya reel olarak konut fiyatlarina etkisi Uzerinde
durulmasi gereken bir baska husustur. Literatlir incelendiginde reel faizin
nominal faize goére konut fiyatlari Uzerinde daha fazla etki yarattig
gorilmektedir. Hanehalki, konut fiyatlarina iliskin beklentilerini olustururken
reel faizi daha fazla dikkate almaktadir (Harris J. C., 1989, s.59). Reel faizin

tercih edilmesinde Ulkedeki enflasyonist ortam etkili olmaktadir.

Faiz, hanehalkinin konut alim tercihini dogrudan etkileyen énemli bir
degigkendir. Hanehalkinin konut yatinmi, uygun finansman kosullarina
baglidir. Bir baska deyigle, harcanabilir gelirle uyumlu, disik oranli ve uzun
vadeli krediler, konut yatirrmini arttirici etkide bulunacaktir (Odabas, 2011,
s.43). Ancak faiz oranlari, hanehalki konut tuketim ve yatirim kararlari Gzerinde
tek basina belirleyici degildir. Hanehalki igin konut kiralamak ile konut satin
almak arasinda tercihte bulunurken 6denen kira miktari ile kredi 6demeleri
arasindaki fark karsilastirilir. Kredi 6demeleri ile kira miktari arasindaki makas
kapandikga konut satin aimak daha mantikli olmaktadir (Oztlirk ve Fitdz, 2009,
s.24). Hanehalki tarafindan konut aliminin artmasi ekonomiyi canlandirici etki

yaratacaktir.

Faiz oranlari, hanehalkinin konut satin alma tercihleri Uzerinde etkili
oldugu kadar, konut Uretim sdreci i¢cin de &6nemli bir makroekonomik
degiskendir. Ozellikle kat karsiligi konut Uretimi yapan ve baslangicta yeterli
0z sermayeye sahip olmayan konut dureticileri icin finansman saglamak
oldukgca 6nemlidir. Uygun kosullarda finansman bulamayan firmalar, konut
uretiminden vazgecebilmektedirler. Cunku faiz oranlarindaki yikselme ciddi
bir maliyet kalemi haline gelmektedir. Bu durum firma karhligini azaltici bir etki
yaratmaktadir. Uygun finansman kosullari bulamayan firmalar konut Uretim

kararini gézden gecirmektedir (Erata, 2019, s.11-12). Nihayetinde konut
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uretimindeki azalma basta istihdam piyasasi olmak Uzere, ¢ok sayida sektorde

daralmaya neden olacak ve toplam ¢ikti miktari azalacaktir.

2.1.2. Enflasyon ve Konut Fiyatlari Arasindaki iliski

Enflasyon, bir tlkedeki tim ekonomik aktorlerin yatirrm ve tlketim
kararlarina etki eden dnemli bir degiskendir. Bireyler ve sirketler, enflasyonun
olumsuz etkilerinden korunabilmek i¢cin minimum enflasyon oraninda getirisi
olan yatirrm araglarini tercih etmeye calisirlar. Buradaki amag, enflasyon
nedeniyle yatirrmlarin asinmasini énlemek ve mevcut tiketim dizeylerinin
dismesini engellemektir. S6z konusu yatirim araglari igerisinde konut, uzun
yillardir bircok Glkede barinmanin yaninda dnemli bir servet saklama araci

haline de gelmistir.

Konut yatinminin enflasyona karsi koruma saglayip saglamadigina
iliskin literatlrde ¢ok sayida ¢calisma bulunmaktadir. Ancak ¢alismalarin dnemli
bir boluma gelismis Ulkeler Gzerine yapilmigtir. Gelismekte olan Ulkeler Uzerine
yapilan calismalar sinirh dizeydedir (Inglesi-Lotz ve Gupta, 2011, s.2).
Yapilan calismalar incelendiginde ise, enflasyonla konut arasindaki iligkinin
incelenen zaman periyoduna, piyasa yapisina ve ulusal sinirlara bagli olarak
degisiklik gostedigi anlasiimaktadir (Hoesli ve digerleri, 2007, 12). Hatta
incelemelerde kamusal ve 6zel konutlar igin ayri ayri enflasyonist etkinin
hesaplanmasina ihtiya¢ duyuldugu belirtiimektedir (Hoesli ve digerleri, 2007,
8).

Literatirde, enflasyon ve konut fiyatlar arasindaki iligkiyi dogrulayan
¢ok sayida galisma bulunmakla birlikte bu ikisi arasindaki iliskinin ¢gok gugli
olmadigini 6ne suren bazi galismalar da mevcuttur. Ornegin  Spellman (1981,
s.205-222), ABD’de 1963-1978 yillari arasinda konut fiyatlar Gzerine yaptigi
incelemede, konut fiyatlarindaki artisin Tiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE)'den
endeksinden daha hizl ylkseldigi sonucuna ulagsmistir. Bir baska ¢alismada
Newell (1996, s.6-20), 1984-1995 yillari arasinda Avustralya’da konut fiyatlari
ile enflasyon arasindaki iligkiyi incelemigtir. S6z konusu calismada konut
fiyatlarindaki ylkselisin hem beklenen hem de beklenmeyen enflasyon orani

kadar oldugunu bir baska deyigle konutun enflasyona kargi ciddi bir koruma
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gucu sagladigini ortaya koymustur. Newell (1996, s.6-20)'in yaptidi ¢alismaya
benzer sekilde ABD UGzerine Bond ve Seiler (1998, s.327-338) tarafindan 1969-
1994 yillari arasini kapsayan calismada, konut yatirinminin beklenen ve
beklenmeyen enflasyona kargi belirgin bir koruma sagladigi sonucuna
ulasilmistir. Anari ve Kolari (2002, s.67-84) ise 1968-2000 yillari ABD’nin aylik
konut fiyatlar ile TUFE verilerini karsilastirmigs ve uzun vadede konut
fiyatlarinin enflasyona karsi istikrarh bir koruma sagladi§i sonucuna
ulasmislardir. Konutun enflasyona karsi koruyucu oldugunu ortaya koyan
calismalarin aksine Bunlardan Hoesli ve digerleri (1997, s.1-54) Birlesik Krallik
icin 1963 ila 1993 yillari arasini inceledikleri galismalarinda, konut fiyatlarinin
kisa vadede enflasyondan koruma guicunun, alternatif yatirrm araglarina goére
zayif oldugunu belirtmistir. Ayrica yine ayni dénemde konutun sermaye
fiyatinin beklenmeyen enflasyona kargi kismi, konut kira fiyatlarinin ise

enflasyona karsi ¢ok az koruma sagladigi sonucuna ulagmislardir.

Enflasyonun surekli artis gosterdidi, belirsizligin ve istikrarsizligin
arttigi ekonomilerde hanehalki portfoyuna fiziki varliklara aktarir. Konut, altinla
beraber bu tur fiziki varhklarin basinda gelmektedir. Konut fiyatlarinin,
enflasyondan daha hizl ylkseldigini géren hanehalki i¢in fiyatlarda yasanan
dalgalanmalara kargi konutun en iyi yatirrm araci oldugu algisi olusur. Bu
nedenden dolay konuta olan talep artar (Odabas, 2011, s.46-47). Enflasyonun
fiyat olusumunu bozmasi, konut piyasasi i¢in gecerli olan arz talep yapisina da
zarar verir. Ozellikle beklenen enflasyonda yasanan artis, konut fiyatlarinda

yasanacak keskin ylUkselislerde dahi konut talebini arttirmaktadir.

2.1.3. Déviz Kuru ve Konut Fiyatlan Arasindaki iligki

Doviz kuru ve konut fiyatlari arasindaki iligskiyi acgiklayabilmek igin
oncelikle doviz kurunun belirlenmesine yonelik teorik yaklasimlardan
bahsetmek gerekmektedir. Bunlardan ilki satin alma glcu paritesi teorisidir.
Satin alma guclu glcu paritesi teorisi; Ulkeler arasi ticaretin kisittanmadig,
islem maliyetlerinin ¢cok az veya hi¢c olmadigi varsayimi altinda, ticareti
yapilabilir benzer nitelikte mallarin oldudu bir sepetin tek bir doviz kuru
Uzerinden dlguldiginde esit fiyatlara sahip oldugunu ifade eden yaklagimdir.

Dolayisiyla Ulkeler arasi fiyat dizeylerinin déviz kuru Uzerinde belirleyici
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oldugunu ifade etmektedir. Satin alma gucu paritesi teorisinden yola ¢ikilirsa,
uzun donemde bir Ulkenin fiyatlarindaki artis enflasyonun artmasina,
enflasyondaki artis ise doviz kurunda artiga ve yerli para biriminde deger
kaybina neden olacaktir (Yildirnm ve digerleri, 2013, s. 76-77). Ddviz kurundaki
artis daha vyuksek ithalat maliyetleri yaratacadindan, konut insasi
maliyetlerinde yukselme gorulecektir. Nihai olarak maliyetler fiyata

yansitilacagindan konut fiyatlari ylikselecektir (Kok ve digerleri, 2018, s.3).

Doviz kurunun belirlenmesine iligkin ikinci teori, faiz orani paritesi
teorisidir. Bu teori en genel ifadeyle; uluslararasi piyasalarda farkli para
biriminden fiyatlandiriimis benzer menkul kiymetlerin ayni getiriye sahip
olmasi gerektigini belitmektedir (Mike, 2018, s.66). Bir baska acgidan ele
alinirsa, kisa dénemde, yurtici faiz orani yurtdigi faiz oranindan yiksekse yerli
para deger kazanacaktir. Yerli paranin gli¢ kazanmasi ise, net ihracatta ve
toplam talepte azalmaya neden olacaktir. Konut yatirimlari agisindan ise hem
yuksek faiz orani hem de dusuk kura bagh olarak toplam talepte ve net
ihracatta yasanacak gerileme, konut talebinde azalma meydana getirecektir.
Ancak s6z konusu aktarim mekanizmasinin galigmasi, ilgili Ulkede sabit veya
dalgali doviz kurundan hangisinin uygulandigina bagl olarak degisiklik
g6sterebilir. Ornegin Zhu (2006, s.55-69), secili Asya Ulkelerinin (Cin, Hong
Kong, Endonezya, Glney Kore, Singapur ve Tayland) konut finansman
sistemleri ile konut fiyatlarini inceledigi calismasinda esnek déviz kurunu
benimseyen ulkelerin 6nemli bir bolimunde, doviz kurunun konut fiyatlarini
etkiledigi sonucuna ulasmistir. Ozellikle déviz kuru (ABD dolari) yiikseldiginde,

konut fiyatlarinin bu yikselise eslik ettigi géraimustir.

Ddéviz kurunun seviyesi de konut talebini etkileyen bir bagka husustur.
Genel olarak doéviz kurunun dusk, yerel para biriminin gigli oldugu durumda,
yabancilarin konut piyasasina ilgisi azalacaktir. Tam tersi durumda ise
yabancilarin konut talebi artacaktir. istikrarli bir déviz kurunun oldugu tlkelerde

ise yerel halkin konut piyasasina ilgisi canli kalacaktir (Erata, 2019, s.13).
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2.1.4. Para Arzi ve Konut Fiyatlari Arasindaki iligki

Para arzi ve konut fiyatlari arasindaki iliski Gzerine literatirde gok
sayida ¢alisma bulunmaktadir. Ozellikle basta Cin olmak lzere, Uzakdogu
ulkeleri Uzerine yapilan calismalarin sayisi son yillarda artis gdstermigtir.
Calismalarin artmasinin énemli bir sebebi, 2008 yilinda yasanan kuresel krizin
ardindan para politikasi araglarinin varlik fiyatlari tzerindeki etkisinin géralmek
istenmesidir. Ozellikle uzun ddénemde parasallasmanin artmasiyla, konut
piyasasinin temel ilkelerinden sapma yasandigi, konut fiyatlarinin arttigi ve
nihayetinde konut piyasasinda bir balon olustugu gorulmektedir (Tsai, 2013,
s.1).

Para arzinin genis bir tanim arali§i olmasi nedeniyle analizlerde genel
olarak M2 para arzi taniminin kullanildigi gérilmektedir. M2 para arzi, M1 para
arzina ilaveten paranin tasarruf kisminin eklenmesiyle elde edilir (TCMB,
2023). M2 para arzi ile konut fiyatlari arasindaki iligkinin incelendigi
galismalarin dnemli bir bolumunde iki degisken arasinda kesin bir iligki tespit
edilmistir. Ancak s6z konusu sonuglar gelismis ulkelere ait olup, gelismekte
olan Ulkeler icin genel sonuglar ortaya konulamamigtir (Su ve digerleri, 2019,
86). Ornegin Goodhart ve Hofmann (2008, s.180-205) tarafindan 1973-2006
yillari arasinda 17 gelismis Ulke Uzerine yapilan ¢calismada para arzi ile konut
fiyatlari arasinda ¢ift yonli bir nedensellik oldugu sonucuna ulasiimistir. ilgili
calismaya goOre para arzindaki artis, konut fiyatlarini pozitif yonde
etkilemektedir. Bir dijer calismada Baffoe-Bonnie (1998, s.179-197), 1973-
1994 vyillar arasi ABD konut fiyatlar ile gesitli makroekonomik degiskenler
arasindaki baglantiyi incelemistir. Calismada para arzi soklari, bdlgesel ve
ulusal dizeyde ayri ayri analiz edilmistir. Analiz sonuclarina goére, bolgesel
dizeyde yasanan para arzi soklari, ulusal diizeydeki para arzi soklarina gore
daha gugclu bir etki yaratmaktadir. Para arzi soku sonrasi konut fiyatlari 6nemli
Olcide duslUs gOstermistir. ABD Uzerine yapilan bir baska calismada
Lastrapes ve Potts (2006, s.1409-1430), beklenmeyen para arzi soklarinin
konut piyasasina etki etme potansiyeli oldugunu ve konut fiyatlarinda agsiri bir
dalgalanmaya yol acabilecegini belirtmistir. Cin tGzerine yapilan bir calismada
Su ve digerleri (2019, s.85-94), 1998-2016 yillari arasi aylik konut fiyati ve para
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arzi verilerini incelemis, para arzi ile konut fiyatlari arasinda ¢ift yonli bir
nedensellik tespit etmigtir. Darici (2018, s.221-228) ise Turkiye’de 2010-2016
yillari arasi konut fiyatlari ile para politikasi araglari arasindaki iligkiyi
incelemistir. Elde edilen sonuglara goére, M2 para arzindaki artig faizleri
distrerek toplam talebi arttirmakta ve konut fiyatlarinin yikselmesi yoninde

baski olusturmaktadir.

Para arzi ile konut fiyatlari arasindaki iliskiyi teorik agidan inceleyen iki
ayri yaklasim mevcuttur. ilki parasal aktarim mekanizmasi kapsaminda yer
alan Tobin’in q teorisi, ikincisi ise servet etkisi nedeniyle para arzindaki
degisimlerin konut fiyatlarini etkileyebilecegini belirten Modigliani’nin Yasam
Boyu Gelir Hipotezi'dir (Badurlar, 2008, s.226). Modigliani’nin Yasam Boyu
Gelir Hipotezi'ne birinci bolimde deginildigi icin sadece para arzinin arttigi

donemdeki etkisinden bahsedilecektir.

Tobin’in q teorisine gore yatirim karari verilirken sermayenin marjinal
degerinin sermayenin marjinal maliyetine orani dikkate alinmaldir (Tobin ,
1969, s.29). Bir baska deyisle, ilave birim sermayenin piyasa degerinde
meydana gelen artisin, sermayenin ilave birim maliyetine bdlunmesiyle q
rasyosu elde edilir. ilgili q rasyosu 1’den biiyiik olursa yeni yatirimlardan
kazan¢ saglanabilecekken, 1’den kiglk olmasi durumunda yeni yatirim
yapmak mantikli olmayacaktir. Rasyonun 1’e esit olmasi durumunda ise
yalnizca yenileme yatirimlariyla yetinilmesi gerekmektedir (Tuncay ve Gokge,
2020, s.2620).

Tobin’in q teorisi genellikle hisse senedi piyasalari i¢in kullanilsa da
konut yatirrmlari i¢in uyarlamak mumkundur. Bu hesaplamada g rasyosu en
genel ifadeyle, konut fiyatlarinin, konut ingsa etme maliyetlerine orani olarak
ifade edilmektedir. Buna gére konut fiyatlari, konut ingasi maliyetlerinden daha
fazla yukselirse konut yatirimi yapmak cazip hale gelecektir (European Central
Bank, 2013, s.65). Buna gore, para arzinin arttirlmasi, faiz oranlarini
dislrecek ve konut hizmetinin kullanim maliyetini azaltacaktir. Bu slrece
konut talebindeki artis eglik edecek ve konut fiyatlari yukselecektir. Konut

fiyatlarinin ylkselmesi ve disuk faizin konut insaat maliyetlerinde azalmaya
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yol agcmasi, Tobin’'in q teorisine gbre konut yatirrmi yapmay! cazip hale
getirecektir (Baffoe-Bonnie, 1998, s.180-181); (Badurlar, 2008, s.226).

Para arzinin arttigr durumda Modigliani’nin Yagsam Boyu Gelir Hipotezi
su sekilde caligsacaktir; ilk asamada genisletici para politikasi uygulanan
dénemde faiz oranlari dusecek, konut talebi artacak ve nihayetinde konut
fiyatlari yiikselecektir. ikinci asamada ise konut fiyatlarinin yiikselmesi, konut
sahibi hanehalklarinin servetini yukselteceginden toplam harcamalari
artacaktir. Konut fiyatlarinin distigld durumda ise hanehalki tiketimi
disecektir. Bir baska deyigle servet etkisi meydana gelecektir (Badurlar, 2008,
s.227).

2.1.5. istihdam ve Konut Fiyatlan Arasindaki iligki

istihdam ve konut fiyatlari arasinda ¢ok yonlii bir iliski bulunmaktadir.
istihdam, ikamet amacl ve ikamet amacli olmayan konut lretiminde oldukca
kritik bir 6neme sahiptir. Ayrica, gelecekteki konut Uretiminin 6nde gelen bir
gOstergesi olmasinin yani sira, genel ekonominin gtincel durumuna iligkin fikir

veren 6nemli bir indikatérdur (Baffoe-Bonnie, 1998, s.181).

Konut fiyatlari ile istihdam arasindaki iligki literatlirde belirli bir élgtide
ele alinmigtir (Smith ve Tesarek, 1991, s.396). Genel duslince, istihdam
oranindaki artigin konut piyasasini canlandirdigi yonindedir (Baffoe-Bonnie,
1998, s.181).

istihdam ve konut fiyatlari arasindaki iligkinin boyutu, konut
uretimindeki artiglara ve belirli bir bélgedeki is olanaklarinin gelismesine bagh
olarak degisiklik gostermektedir. Onceki bélimlerde deginildigi Gzere konut
piyasasi ¢arpan etkisi yuksek ve geriye baglantili bir sektérdir. Konut Uretimi
esnasinda, ¢ok sayida sektor slrece dahil olmakta ve yeni is sahalari
acllmaktadir. Bu acidan bakildiginda konut piyasasinin issizligi azalttig
sonucuna ulagilabilir (Erata, 2019, s.10). Konut talebindeki artis basta olmak
Uzere konut fiyatlarindaki ylkselisi tetikleyen gelismeler devam ettigi sirece

konut arzi artacaktir. Bu durum, istihdamdaki genislemeye katki saglayacaktir.
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Bir bolgedeki is olanaklarinin durumu da konut fiyatlarina etki .
etmektedir. Ornegin Agnew ve Lyons (2018, s. 174-189), 2007-2013 yillari
arasinda irlanda’da faaliyet gosteren uluslararasi ticaret firmalarinin istihdam
verileri ile konut fiyatlari arasindaki baglantiyi analiz etmiglerdir. S6z konusu
calisma neticesinde konut kira ve satin alma fiyatlari ile istihdam arasinda
kuvvetli bir iliski oldugu tespit edilmigtir. Yeni iglerin kuruldugu boélgede konut
fiyatlari artarken, isin bitmesi veya kapanmasi durumunda konut fiyatlarinda
azalis gozlemlenmigstir. Gerekge olarak da calisanlarin faaliyet konusu isin
oldugu bdlgede ikamet etme istekleri gdsterilmistir. Bir bagka calismada ise
Szumilo ve digerleri (2017, s.472-491) ingiltere’nin Cambridge sehri icin 2001,
2004, 2007 ve 2011 yillari verilerini baz alarak konut fiyatlari ve istihdam
arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Analiz sonucglarina goére; Cambridge
sehrinde artan istihdam olanaklarina kargin konut arzinin sinirl olmasi, ilgili

sehre komsu bolgelerde konut fiyatlarinda artisa sebep olmustur.

Tim bu caligmalar, konut fiyatlari ile istihdam verileri arasinda
karsilikli bir iligkinin varligina isaret etse de literatirde, diger makroekonomik
degiskenlere nazaran istihdamin konut fiyatlari ile olan iligkisi daha az

inceleme konusu yapilmistir.

2.1.6. Diger Degiskenler ve Konut Fiyatlar1 Arasindaki iligki

Bu bdliimde BiST-100 endeksi ile ingaat malzemeleri toptan esya fiyat

endeksinin konut fiyat endeksi ile iligkisine deginilecektir.

Hisse senedi piyasasiyla konut piyasasi arasindaki iligski, konut
sektériiniin - GSYIH icerisindeki yliksek payl nedeniyle hisse senedi
piyasasindan kacginilmaz olarak etkilenecegi tezi Gzerine kuruludur (Badurlar,
2008,s.224). Gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde yapilan c¢aligmalar
incelendiginde bu tezi destekleyen sonuglara ulagilmistir. Ornegin Japonya’'da
1990 yilinda baslayan borsa krizi, ertesi yil konut krizine neden olmugtur. Daha
yakin bir tarihte, 2008 yili mortgage krizinde, borsa ile konut piyasasinin
birbirlerinden etkilendigine yonelik ¢cok sayida ¢alisma yapilmistir (Hong ve
Lee, 2019, s.1). Ulkemizde ise son yillarda yapilan calismalarda BiST-100

endeksi ile konut fiyat endeksi arasindaki iliskiyi destekleyen veya iligki tespit
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edemeyen analiz sonuglari ortaya gikmistir. Ornegin Yilmaz (2022, s.167-185)
2013M03-2022M01 dénemi arasinda konut fiyat endeksi ile BIST-100 endeksi
arasindaki iligkiyi inceledigi calismasinda iki degisken arasinda gift yonlU
nedensellik tespit etmigtir. Buna karsilik Cipe ve Aslan (2022, s.109-114),
2010M01-2019MO06 arasi dénemi esbltlinlesme testi ve Markov rejim degisim
modeli kullanarak inceledikleri ¢alismada, BiST-100 ile konut fiyat endeksi

arasinda iliski tespit edememiglerdir.

insaat malzemeleri endeksinin ise konut fiyat endeksi tizerinde doviz
kuru ve enflasyona bagli olarak etki yarattigi diisiiniilmektedir. iki degisken
arasinda dogru oranti olduguna yonelik ulusal ve uluslararasi cgalismalar
mevcuttur. Ulkemizde yapilan calismalarda genel olarak insaat malzemeleri
endeksi ile konut fiyat endeksi arasinda nedensellik oldugunu tespit eden veya
anlamsiz istatistiki sonuglar bulan ¢alismalar bulunmaktadir. Ornegin Karadas
ve Salihoglu, (2020, s.63-80), 2012M01-2018M07 dénemi arasini inceledikleri
calismalarinda ingaat malzemeleri endeksi ile konut fiyat endeksi arasinda
anlamh bir iligki tespit edememislerdir. Buna karsilik Cetin (2021, s.1-30),
2012M12-2020M08 arasini inceledikleri calismada, insaat malzeme
endeksindeki artisin konut fiyat endeksini pozitif yonde etkiledigi sonucuna

ulasmistir.

Hem BIiST-100 hem de ingaat malzemeleri endeksinin konut fiyat
endeksi Uzerindeki etkisini inceleyen calismalardan gunimuize yakin

olanlarinin anlamli sonuglar sundugu gorulmektedir.

2.2. Literatiir Taramasi

ikinci Diinya Savasl sonrasinda yasanan ekonomik sikintilar ve
savagtan miras kalan tahribat, arastirmacilari ilk olarak konut piyasasini
etkileyen mikro ekonomik degiskenleri incelemeye yoneltmistir. 1980’li yillarin
basinda gelindiginde ise, konut fiyatlarini hangi makroekonomik degiskenlerin
etkiledigine dair 6ncil ¢alismalara rastlanmaktadir (Cetin, 2020, s.91). 2008
yilinda yasanan kuresel krizle birlikte, arastirmacilar, konut sektoru ile finans

sektor arasindaki iliskiyi daha yogun bir sekilde incelemeye baslamislardir. Bu
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bdlimde, konut fiyatlar ile makroekonomik degiskenler arasindaki

iligkiyi inceleyen uluslararasi ve ulusal galismalar ayri ayri ele alinacaktir.

2.2.1. Konut Fiyatlan ile Makroekonomik Degiskenler Arasindaki

iliskiyi inceleyen Uluslararasi Calismalar

Uluslararasi literatlr incelendiginde calismalarin ¢ogunun gelismis
Ulkeler Uzerine yapildigi gérulmektedir. Analizlerde ise regresyon, En Kigik
Kareler Yontemi (EKK), Vektér Hata Duzeltme Modeli (VECM), Vektor-
Otoregresif (VAR), Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Sinir Testi (ARDL) ve
nedensellik analizi gibi yontemlerin kullanildigi gortlmektedir. Ornegin Harris
(1989, s.47-60), 1965-1972 yillari arasi ABD konut fiyatlar ile faiz oranlar
arasindaki iligkiyi incelemigtir. Konut piyasasina iliskin beklentilerin dahil
edildigi ¢alismanin sonucunda reel faiz oranlarinin konut fiyatlari Gzerinde

onemli bir etkisi oldugu belirtilmistir.

Englund ve loannides (1997, s.119-136), 15 Ekonomik Kalkinma ve
isbirligi Orgiitti (OECD) dilkesi icin 18 yili kapsayan bir zaman diliminde konut
fiyatlarina etki eden faktorleri analiz etmiglerdir. Analiz sonuglari
incelendiginde, Ulkelerin benzer sonuglar verdigi, GSYIiH blyiimesi ile reel faiz
oranindaki degisimlerin ise konut fiyatlarina en fazla etki eden makroekonomik

degiskenler oldugu anlasiimaktadir.

ABD Uzerine bir baska calismada Baffoe-Bonnie (1998, s.179-197),
bdlgesel ve ulusal dizeyde makroekonomik degiskenlerin konut fiyatlarina
etkisini arastirmistir. Arastirma sonuglarina gére hem bolgesel hem de ulusal
konut piyasasinin, istihdam ve ipotekli konut piyasasinda yasanacak soklara
karsi oldukga hassas oldugu ortaya ¢ikmistir. Bununla birlikte, makroekonomik
degdigkenlerin konut fiyatlari Gzerindeki etkilerinin, incelenen zaman
periyoduna ve inceleme alaninin bolgesel veya ulusal olmasina gore degisiklik

gOsterdigi belirtilmigtir.

Anari ve Kolari (2002, s.67-84), ABD icin 1968-2000 yillari arasinda
konut disi mal ve hizmet fiyatlari ile konut fiyatlari arasindaki iliskiyi

arastirmiglardir. Arastirmanin temel amaci, enflasyonla konut fiyatlar
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arasindaki iligkiyi 6lgmektir. Burada konut digi mal ve hizmetlerin segilmesinin
sebebi olarak, konut getirisine kiyasla dlgiminin daha kolay olmasi ve uzun
dénem etkisine iliskin dnemli bilgiler elde edilebilmesi gosterilmigtir. Analiz
sonuglarina gore, konut fiyatlar ile konut digi mal ve hizmet fiyatlari
esbutlnlesik hareket etmektedir. Konut fiyatlarinin, enflasyon karsisinda uzun

dénemde istikrarli bir koruyucu (hedge) oldugu belirtilmistir.

Gallin (2003, s.1-19), ABD’nin 95 sehri icin 1975-2002 yillari arasi
ceyreklik verilerini kullanarak konut fiyatlar ile kisi basina disen gelir
arasindaki iligkiyi incelemistir. Gallin’'nin elde ettigi sonuclara goére uzun
donemde konut fiyatlari ile kisi basina disen gelir arasinda korelasyon
bulunmamaktadir. Ancak Gallin g¢alismasinin sonunda, bulunan sonucun
temel makroekonomik degiskenlerle konut fiyatlari arasinda iliski bulunmadigi
anlamina gelmeyecegini, s6z konusu durumun kullanilan ydntemden

kaynaklandigini belirtmigtir.

Segili Uzakdogu Ulkeleri (Cin, Hong Kong, Guney Kore, Singapur,
Endonezya ve Tayland) Uzerine yaptigi ¢galismada Zhu (2006, s.1-53), 1990-
2006 c¢eyrek donem verilerini kullanarak konut fiyatlarina etki eden
makroekonomik faktorleri tespit etmeye cgalismistir. Analiz sonuglarina gore,
konut fiyatlarini etkileyen makroekonomik faktorler Ulkelere goére
farkhlasmaktadir. Bununla birlikte benzer finansal sistemlere sahip llkelerde,
hisse senedi fiyatlarindaki degisimle konut fiyatlari arasinda korelasyon tespit
edilmigtir. Bankacilik sisteminin gelismedigi bir Ulke hari¢ diger ulkelerde
ayrica banka kredileri de konut fiyatlarini etkileyen énemli bir degisken olarak
sunulmustur. Déviz kurunun etkisi ise Ulkede uygulanan kur sisteminin sabit

veya dalgall olmasina gore dedisiklik gostermigtir.

Apergis ve Rezitis (2003, s.561-565), Yunanistan'da 1981-1999 yillar
arasinda yeni satilan konutlarin fiyatlarina etki eden makroekonomik faktorleri
arastirmiglardir. Bu faktorler; enflasyon, istihdam, para arzi ve konut kredi
orani seklindedir. Analiz sonuclarina gére s6z konusu doért dediskenin de konut
fiyatlari Uzerinde etkili oldugu, bununla birlikte konut kredi oraninin konut
fiyatlari Gzerinde en ylksek etkiye sahip olan makroekonomik degisken oldugu

anlasiimaktadir.
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Tsatsaronis ve Zhu (2004, s.65-78), 17 ulke icin 1990-2003 yillari
arasinda konut fiyatlarina etki eden makroekonomik faktorleri incelemiglerdir.
Analiz sonuglarina gore enflasyon hem nominal faiz oranlarini hem de konut
fiyatlarini 6nemli dlclde etkilemektedir. Ayrica, politika faizindeki dususlerin

konut fiyatlarinda artisa sebep olabilecegdini belirtmislerdir.

Goodhart ve Hofmann (2008, s.180-205), 17 gelismis ulkede 1970-
2006 yillarni arasi konut fiyatlari ile ekonomik faaliyetler arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Analiz neticesinde konut fiyatlari ile parasal dediskenler
arasinda cift tarafli bir iliski tespit edilmistir. Ozellikle 1985-2006 yillari arasinda
parasal degiskenlerle konut fiyatlari arasindaki iliski daha glcli bulunmustur.
Ayrica konut fiyatlari patladiginda para ve kredi tGzerinde olusabilecek soklarin

daha giclu oldugu tespit edilmigtir.

Adams ve Fuss (2010, s.38-50), 15 Ulke i¢in 30 yillik bir zaman dilimini
kapsayan calismalarinda konut fiyatlarini etkileyen makroekonomik
degiskenleri arastirmislardir. Elde edilen sonuglara gére, ekonomik buyime,
ingaat maliyetleri ve uzun doénemli faiz oranlari konut fiyatlarini en ¢ok

etkileyen degiskenlerdir.

Cin Uzerine yapilan bir baska galismada Zhang ve digerleri (2012,
s.2349-2361), 1999-2010 yillari arasinda makroekonomik degiskenlerin konut
fiyatlarini nasil etkiledigi sorunsali Uzerinden analizlerini gerceklestirmiglerdir.
Analiz sonuglarina gore, ipotekli konut kredisi, uretici fiyatlari, genis para arzi
ve reel efektif doviz kuru, konut fiyatlarini en ¢cok etkileyen degiskenler olarak
sunulmustur. Bununla birlikte, gelir diizeyinin tek basina konut fiyatlarina etki

etmedigi belirtilmistir.

Taltavull ve White (2012, s.341-367), Birlesik Krallik ve ispanya’daki
konut fiyatlarina etki eden makroekonomik faktorleri karsilastirmali olarak
analiz etmiglerdir. Ayrica analizlerinde konut piyasasi, finans piyasasi ve
makroekonomik gdérinum arasindaki baglantilari da arastirmiglardir. 1989-
2011 yillari arasi ¢geyrek dénem verilerinin kullanildidi calismada su sonuglara

ulagilimigtir:
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o Her iki Ulkede de gelir ve ipotekli konut kredilerindeki dalgalanmalar
konut fiyatlarinda artisa sebep olmaktadir. G6¢ meselesi de bu durumla etkilesim
halindedir.

e Gelir, Birlesik Krallik konut fiyatlarini ispanya’daki konut fiyatlarina gére
daha fazla etkilemektedir.

e Gog, ispanya’daki konut fiyatlarini, Birlesik Krallik’taki konut fiyatlarina
gore daha fazla etkilemektedir.

« ipotekli konut kredileri ve likidite diizeyi Birlesik Krallik konut fiyatlarini

ispanya’daki fiyatlara gére daha fazla etkilemektedir.

Vogiazas ve Alexiou (2017, s.119-131), 7 gelismis OECD ulkesi igin
2002-2015 yillari arasi gceyrek donem verilerini kullanarak konut fiyatlarina etki
eden makroekonomik degiskenleri tespit etmeye c¢alismislardir. Yapilan
calismanin neticesinde GSYIiH, uzun dénem hisse senedi getirisi, reel efektif
doviz kuru ve banka kredi bliylime oraninin konut fiyatlari Gzerinde en fazla

etki yaratan degiskenler oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

2.2.2. Konut Fiyatlari ile Makroekonomik Degiskenler Arasindaki

iliskiyi inceleyen Ulusal Calismalar

Tarkiye’nin konut piyasasina iligkin ¢alismalarin ABD ve Avrupa’da
yapilan benzer calismalara goére daha ge¢ basladigi rahatlikla sdylenebilir.
Ozellikle konut fiyat endeksi bilgilerinin ancak 2010 yilinda yayinlanmaya
baglamasinin bu durum Uzerindeki etkisi yadsinmamalidir. Bununla birlikte,
2008 yilinda yasanan mortgage krizinin ardindan Ulkemizde yapilan
calismalarin arttigi goriilmektedir. Ozellikle son yillarda Tirkiye’de biyiimenin
ana sektorlerinden birisinin konut ve insaat sektéri olmasi, bu alana ydnelik

ilgiyi arttirmistir.

Badurlar (2008, s.223-238), 1990-2006 doénemi igin Turkiye’de konut
fiyatlarina etki eden makroekonomik faktorleri (GSYiH, para arzi, kisa dénem
faiz oranlari ve ddviz kuru) arastirmiglardir. Analiz sonuglarina gére uzun
donemde s6z konusu degiskenlerle konut fiyatlari arasinda iliski tespit

edilmistir. Nedensellik testi sonuglarina goére; konut fiyatlari ile faiz orani ve
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déviz kuru arasinda cift tarafli nedensellik bulunmaktadir. Ayrica GSYiH ve

para arzindan konut fiyatlarina dogru tek tarafli bir nedensellik tespit edilmigtir.

Oztirk ve Fitéz (2009, s.21-46) ise 1968-2006 yillari arasi Tirkiye'de
konut arzi ve konut talebini etkileyen makroekonomik degiskenleri
incelemislerdir. Analiz sonuclarina gére konut talebi ile, kisi basina disen milli
gelir, faiz oranlari ve konut fiyatlari arasinda pozitif bir iliski s6z konusu iken
demografik faktorler ile konut talebi arasinda 6nemsiz bir iligki tespit edilmistir.
Konut arzi tarafi incelendiginde ise kisi basina milli gelir, konut fiyatlari ve M2

para arzi ile konut arzi arasinda pozitif bir iliski bulunmustur.

Ucal ve Gokkent (2009, s.1-13), 1987-2005 yillari arasinda konut
fiyatlarini etkileyen makroekonomik degdiskenleri inceledikleri ¢calismalarinda,
déviz kuru, krediler, TUFE, faiz orani, metrekare maliyet endeksi, cretler, kira
endeksi ve kukla degiskenleri kullanmiglardir. Analiz sonuglarina gére, konut
fiyatlarini belirleyen en énemli makroekonomik degiskenler TUFE ve kira

endeksi olarak tespit edilmistir.

Konut kredisi faizi ile konut fiyatlari arasindaki iliskinin 2010:01-
2015:04 aylik verileri kullanilarak analiz edildigi calismada Akkas ve Sayilgan
(2015, s.572-583), konut kredisi faiz oranindan yeni ve eski konut fiyat
endeksine dogru tek yonll bir nedensellik tespit edilmistir. Ayrica etki-tepki
analizi sonucunda, konut kredisi faizlerinde meydana gelebilecek goklarin
konut fiyatlari Uzerinde gecikmeli ve anlamli bir negatif etki yarattigi

bulunmustur.

Dilber ve Sertkaya (2016, s.11-30), 2008-2014 yillari ceyrek dénem
verilerini kullanarak Turkiye’de konut fiyatlarini etkileyen makroekonomik
degiskenleri arastirmislardir. Analiz sonuglarina gére konut fiyatlari ile déviz
kuru arasinda cift yonll, konut fiyatlari ile enflasyon ve faiz orani arasinda ise

tek yonlu bir iliski tespit edilmistir.

Ddoviz kurunun, konut fiyatlari Gzerindeki etkisinin incelendigi bir diger
calismada Ozcan ve Basaran Tormus (2018, s.505-514), 2010:01-2018:07

doénemleri arasi konut fiyat endeksi ve ddviz kuru verilerini incelemiglerdir.
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Analiz sonuglarina goére Turkiye’de yasanan doviz kuru artiglarinin, konut
fiyatlarini pozitif ydonde etkiledigi saptanmistir.

Karadas ve Salihoglu (2020, s.63-80), 2012:12-2018:07 arasi ayhk
verilerini kullanarak yaptiklari ¢alismada Turkiye’'deki konut fiyatlari ile segili
makroekonomik degiskenler (TUFE, sanayi uretim endeksi, konut kredisi faiz
orani, ingaat malzemeleri fiyat endeksi, bankacilik sektorl toplam kredi orani)
arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Analiz sonuglarina gore; reel déviz kuru, faiz
oranlari, konut kredisi hacmi ve TUFE konut fyatlarini negatif ydnde etkilerken

sadece sanayi Uretim endeksi konut fiyatlarini pozitif yonde etkilemektedir.

Erylzli ve Ekici (2020, s.97-105), Turkiye’de konut fiyatlari ile doviz
kuru arasindaki iliskiyi test eden bir bagka calismay! ortaya koymuslardir.
Calisma 2010:01-2019:09 araligini kapsamaktadir. Analiz sonuglarina gore
reel doéviz kuru ve konut fiyatlar karsilikli etkilesim igerisindedir. Konut
fiyatlarinin azalmasina bagl olarak konut arzi gerilemektedir. Arzin azaligi ise
ithal mallara olan ihtiyaci azaltacagindan reel efektif doviz kurunun azalmasina
neden olacaktir. Reel efektif doviz kurunda yasanan negatif soklarin ise konut
fiyat endeksi ve yeni konut fiyatlari Uzerinde negatif bir etkiye sebep olacagi
ortaya konulmustur. Buna gore; dodviz kurundaki artis ilk agsamada konut
fiyatlarini ylkseltse de, belirli bir asamadan sonra talebin azalmasina bagli
olarak fiyatlar dlgsuse gececektir. Ayrica yerli paranin deger kaybi, faiz
oranlarini yikselteceginden konut kredisine olan talep azalacaktir. Konut
kredisini olan talebin azalmasi nihayetinde konut fiyatlarinda dislise sebep
olacaktir (Erylzll ve Ekici, 2020, s.104).

Cetin (2020, s.111-113), 2010-2017 yillari arasinda Turkiye'de konut
fiyatlarina etki eden makroekonomik degiskenleri hem kisa hem de uzun
dénemdeki etkilerini ortaya koyarak incelemistir. Analiz sonuglarina goére
Tarkiye’de uzun dénemde reel konut fiyatlari ile para arzi, konut kredi faizleri,
reel konut kredi hacmi ve istihdam oranlari arasinda bir iliski mevcuttur.
Bununla birlikte uzun dénemde konut fiyatlarini etkileyen en énemli degisken
para arzi olarak belirtilmistir. Kisa donemdeki etkiler incelendiginde ise konut
kredi hacminin konut fiyatlari ile anlamli ve dogru, konut kredi faizlerinin ise

konut fiyatlariyla anlamli ve zit bir iligki iginde oldugu ortaya konmustur. Para
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arzi ise uzun donemin aksine, kisa donemde konut fiyatlari Uzerinde anlaml

bir etki gdstermemektedir.
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UGUNCU BOLUM

TURKIYE VE ANKARA iLi OZELINDE KONUT SEKTORUNUN
GORUNUMU

Uclincli bélimde ilk olarak Turkiye’de konut sektdriiniin gérinimii
incelenecektir.  Oncelikle Cumhuriyetin  ilanindan  ginimize konut
politikalarinin ve kentlesmenin hangi yonde degistigi aciklanacaktir. Daha
sonra konut ve buna bagl olarak ingaat sektérinin genel ekonomi igerisindeki
payl, Turkiye’de konut sektorinin gesitli makroekonomik degiskenlerle iligkisi

grafikler araciligiyla analiz edilecektir.

Tarkiye’de konut sektorinin incelenmesini takiben, Ankara ili igin

konut sektorinin gelisimi benzer bir sistematik icerisinde incelenecektir.

3.1. Turkiye’de Konut Sektorunin Goriunumii

Tarkiye’de konut sektérinian gelisimi, sektore yonelik uygulanan
politikalar ve ulkenin ekonomik yapisindaki degisime goére sekillenmigtir.
Ozellikle ekonomik blylime ve kalkinmaya bagli olarak Uretim ydntemlerinin
degismesi, nifusun ve kentlesmenin artmasi, Turkiye’de konut sektérinin

degisiminde 6nde gelen etmenler olarak siralanabilir.

Genel hatlariyla Turkiye’de uygulanan konut politikalari bes déneme
ayrilarak incelenebilir. Bunlar; 1923-1945 arasi ilk donem, 1945-1960 arasi
ikinci donem, 1963-1980 arasi planlamaya dayanan uglncu dénem, 1980-
1983 arasi liberal ekonomiye gegisi kapsayan dordinci dénem ve son olarak
1984 sonrasindan gunumuze olan slreci kapsayan besinci donemdir (Alodali
ve digerleri, 2014, s.279).

Cumbhuriyetin ilk yillarini kapsayan 1923-1945 dénemi, savastan yeni
cikilan, yerel ve kiresel Olcekte ekonomik krizlere maruz kalinan ve

nihayetinde 1939-1945 yillar arasinda ikinci Diinya Savasi'nin askeri, siyasi
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ve ekonomik zorluklariyla basa ¢ikilmaya g¢alisilan bir dénemi ifade
eder. Donemin zorluklari ve hakim ekonomik faaliyeti konut politikalarinda
belirleyici olmustur. Ekonominin tarima dayali olmasi nedeniyle kirsal nufus,
kentsel nifusun oldukga Uzerinde seyretmigtir. Kentsel ntfusun daguklugu ise
yeni konut ihtiyaci dogurmamistir. Donemin konut politikalari, Ankara’daki
memurlarin  konut ihtiyacinin giderilmesi, savas sonrasi Ulkeye gelen
gbécmenlerin konut sorununun ¢ézilmesi ve ikinci Diinya Savasi déneminde
meydana gelen hayat pahaliligina bagl olarak kiralarda yasanan yulkselisin

denetlenmesini kapsamaktadir (Alodali ve digerleri, 2014, s.280).

1945-1960 yillar arasi dénem ise kirsaldan kentlere gocgun arttigi,
buna bagh olarak kirsal ntfusun azaldi§i, kentsel nifusun ise arttigi bir donem
olmustur. Goéglin en 6nemli sebepleri olarak, verilen tarimsal destek ve
tegvikler neticesinde tarimda makinalagmanin artmasi ve sanayi sektorundeki
istihdam olanaklarinin ¢cogalmasi gosterilebilir. Bununla beraber, kentlerde
artan ndfusu karsilayacak dizeyde konut olmamasi, yarim asir boyunca
surecek gecekondulasma sorununa neden olmustur (Kokturk ve Koktirk,
2007, s.5). Ayrica ilk defa bu donemde, 1957 yilinda, gecekondulasma
sorununun 6nlne gegebilmek igin bdlge planlamasi, kent planlamasi ve konut
yapl malzemeleri alanlarinda detayl arastirmalar yapilabilmesine yonelik imar

ve iskan Bakanligi kurulmustur (Emek inan, 2014, .94-95).

1960-1980 yillari ise kalkinma planlarinin revagta oldugu bir dénemdir.
Ozellikle 1961 Anayasasi ile beraber sosyal devlet anlayisinin giic kazandigi
gorulmektedir. Anayasanin 49. maddesi ile devlete, yoksul ve dar gelirli
ailelerin saghk kosullarina uymak suretiyle, sosyal devlet anlayisi
cercevesinde konut intiyacini karsilama sorumlulugu getirilmistir. 1963 ile 1983
yillari arasinda hazirlanan dort adet bes yillik kalkinma plani genel olarak,
kentlerdeki barinma sorununa ¢ézim bulmaya ¢alismanin yani sira yoksul ve
dar gelirlilere ydnelik sosyal konut Uretilmesi hedefini 6n plana gikarmigtir. Bu
dogrultuda; IUks konut dretiminin azaltilmasi, sosyal konut dretiminin
arttinlmasi, kirasi dusuk halk konutlarinin Uretilmesi, dar gelirli vatandaslari
zorlayacak kira paylarinin azaltilmasi, gecekondu bdlgelerindeki yasam

standartlarinin yikseltiimesi gibi hedefler belirlenmistir (Akalin, 2016, s.115).
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24 Ocak 1980 sonrasi ekonomide gercgeklestirilen neoliberal déntisim
konut sektorini de etkilemistir. Uygulanan politikalar neticesinde yabanci
sermayenin Turkiye'ye girisi hizlanmig ve konut énemli bir yatirnm araci olarak
gorulmeye baglamigtir. Devlet, konut piyasasindaki agirligini azaltmak ve 6zel
sektorin faaliyet alanini genisletmek icin kamu arazilerinin 6zel mulkiyete
devrini kolaylastiracak uygulamalari devreye sokmustur. Ayrica 1984 yilinda
Toplu Konut Fonu’nun kurulmasiyla beraber kredi olanaklari artmig, buna bagli
olarak apartmanlagsma ve kooperatiflesme hiz kazanmistir (Eskinat ve Tepecik
,2012,5.34).

1990 ila 2001 yillan arasinda Turkiye ekonomisi iceride ve disarda
onemli krizlere maruz kalmistir. 1994 ekonomik krizi ve 1997 Asya krizi konut
sektorinu olumsuz yonde etkilemistir. 1999 yilinda yasanan Marmara Depremi
sonrasli konut talebinde bir artis gorllse de 2001 yilinda yasanan ekonomik

krizin ardindan talepte yeniden bir azalis yasanmistir (Vezir, 2019, s.38).

2001 krizinin ardindan uygulanan yeni ekonomi programiyla beraber,
konut sektdrt icin yeni bir donem baglamigtir. Krizin ardindan uygulanan
program neticesinde faizler ve enflasyon dismus, ddviz kurlari ise sabit kalma
egilimi géstermistir. TUm bunlarin neticesinde hanehalki bankada para tutmak
yerine konut satin almayi tercih etmeye baslamistir. Konut talebinin artigiyla
beraber konut fiyatlari artisi hiz kazanmigtir. Bununla birlikte fiyat artiglari,
konut talebini azaltmamis tam tersine fiyatlarin gelecek dénemde artacag
beklentisiyle konut talebi artisini canli tutmustur. Bu durum neticesinde kendi

kendini besleyen bir dongu ortaya ¢cikmistir (Egilmez, 2019).

Tezin ¢alisma araligini kapsayan Turkiye’nin 2012-2022 yillari arasi

yillik ve geyreklik verilerinin incelendigi grafikler asagida yer almaktadir.

60



1.600.000,00 1.200.000,00

1.400.000,00 1.000.000,00

1.200.000,00

1.000.000,00 800.000,00
800.000,00 600.000,00

000.000,00 400.000,00

400.000,00

200.000,00 200.000,00
0,00 0,00

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

mmmm Tiirkiye Geneli ilk El Konut Satiglari Toplami (Adet) (Sag Eksen)
Turkiye Geneli ikinci El Konut Satiglari Toplami (Adet) (Sag Eksen)
e T(irkiye Geneli Konut Satislari Toplami (Adet) (Sol Eksen)

Grafik 3.1. 2013-2022 Yillan Arasi Tiirkiye’nin Konut Satis istatistikleri

Kaynak: TCMB-EVDS

Grafik 3.1 incelendiginde Tulrkiye geneli konut satiglarinin 2013-2017
yillari arasinda artis gosterdigi anlasiimaktadir. 2018-2019 yillari arasi
dénemde ise konut satislarinda azalma yasandigi gorilmektedir. Bu azalmaya
neden olarak ilgili ddnemde Turkiye ekonomisinde gerceklesen daralma ile
enflasyon ve faiz oranlarindaki artig gosterilebilir. 2020 yilinda konut
satiglarinin bir dnceki yila gore artis gosterdigi, 2021-2022 yillari arasinda ise
yataya yakin bir seyir izledigi anlasiimaktadir. ilgili grafikte dikkat ceken bir
diger detay, 2019 yilina kadar ilk el ve ikinci el konut satislar arasindaki fark
goérece az iken 2019 yilindan itibaren ikinci el konut satislari ile ilk el konut
satislari arasindaki farkin ikinci el konutlar lehinde agilmasidir (Cetin, 2020,
s.72). Ik el konut satislarinin azalmasinda enflasyona bagl olarak insaat
maliyetlerinin artmasi ve ilgili konut fiyatlarinin hizli yukselisi sebep olarak
gosterilebilir. Hanehalklari tarafindan ikinci el konut almanin daha ekonomik

olmasi tercihleri bu yonde sekillendirmigtir.
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Grafik 3.2. 2012-2022 Yillari Arasi GSYIH ile ingaat Sektérii Karsilagtirmasi
Kaynak: TCMB-EVDS

Grafik 3.2, iktisadi faaliyet kollarina goére hesaplanan toplam GSYiH ile
insaat sektéri GSYiH’sI arasindaki iliskiyi gdstermektedir. 2012-2022 vyillar
arasindaki yiizde degisimin ele alindigi grafikte, GSYIiH ile insaat sektériiniin
genel olarak benzer trend egilimleri gosterdigi anlasiimaktadir. 2018 yilinda
ekonomide yasanan daralmanin GSYiH ile insaat sektorii izerindeki azaltici
etkisi oldukga belirgindir. 2021-2022 yillar1 arasindaki toparlanmanin ise konut

sektorii agisindan GSYiH’ye oranla gok daha sinirl kaldigi goérilmektedir.
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Grafik 3.3. 2012-2022 Yillan Arasi Hanehalki Harcama Dagilimi
(TUIK tarafindan 2020 ve 2021 yillari hesaplanmamistir.)
Kaynak: TUIK

Tarkiye’de hanehalklarinin 2012-2022 yillari arasinda en ¢ok harcama
yaptigi bes kalem Grafik 3.3’te gorulmektedir. Konut ve kira harcamalarinin
2022 yih haric her yil diger harcama turlerinden daha yuksek oldugu
gorulmektedir. Konut ve kira kalemine dolayli yoldan mobilya, ev aletleri ve ev
bakimi kalemleri de eklendiginde fark agiimaktadir. 2022 yilinda ulastirma ile
gida ve alkolstz iceceklere ayrilan payin Onceki yillara goére arttigi
gorulmektedir. Gidaya ayrilan payin az da olsa konut ve kiraya ayrilan payi

gectigi anlagiimaktadir.
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Grafik 3.4. 2012-2022 Yillari Arasi TUFE ile KFE Karsilagtirmasi

Tirkiye’de 2012-2022 yillari arasinda TUFE ile Konut Fiyat Endeksi
(KFE) arasindaki iligkinin incelendigi Grafik 3.4’'te 2020 yilindan itibaren hem

TUFEnin hem de KFE'nin yillik yizdesel degisiminde &énemli bir artis

yasandigl anlasiimaktadir. Hatta KFE’'nin 2021-2022 yillar arasindaki artis

hizinin TUFE’yi gectigi gozlemlenmektedir. KFE'deki hizli yiikseligin dnemli bir

nedeni enflasyondan korunma saikidir. Artan fiyatlar karsisinda hanehalki,

servetini korumak icin konut talebini arttirmigtir. Konut fiyatlarinin artacagi

beklentisi, mevcut fiyatlardaki artisa kargin konut talebini azaltmamis aksine

yukseltmistir.
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Grafik 3.5. 2012.Q1-2022.Q4 Yillari Arasi Konut Kredisi Miktari ile Konut
Kredisi Faiz Orani Kargilagtirmasi

Kaynak: TCMB-EVDS, Fintiirk

Grafik 3.5, Turkiye'de 2012-2022 yillar arasi ¢eyrek donemlik veriler
dikkate alinarak olusturulmus olup, toplam kredi miktari ile konut kredisi faiz
oranlari arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir. Grafikten gorllecegi uUzere
konut kredisi miktari, ddnemsel dususler disinda 2022 yilinin son ¢eyregine
kadar yukselisini surdarmastur. 2012 yilinin ilk ceyredinden 2018 yilinin ikinci
ceyreginin sonuna kadar %15'’in Uzerine gikmayan konut kredisi faiz oranlari,
2018’in Gg¢lncu ceyreginden itibaren artisa gecmis ve 2018’in son ¢eyregdinde
%30’lara yaklasmistir. Faiz oranlarindaki ytkselise bagli olarak toplam konut
kredisi miktari azalmigtir. Faizlerin %11’lere kadar indigi 2020 yilinin Gg¢inci

ceyreginden itibaren konut kredisi miktari her gegen donem artis géstermistir.
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Grafik 3.6. 2013.Q1-2022.Q4 Arasi Toplam Konut Satislari ve ipotekli Konut
Satiglarinin Konut Kredisi Faiz Oranlan ile Karsilastiriimasi

Kaynak: TCMB-EVDS

Toplam konut satiglari ile bu satiglarin ne kadarinin ipotekli olduguna
iliskin 2013-2022 yillari arasi ¢eyreklik verileri Grafik 3.6’da gosterilmistir.
Grafikten anlagilacagi Uzere faiz oranlarinin %30’lara ulastigi 2018’in son
ceyreginde toplam satiglar azalmis, bu azalisla ayni dogrultuda ipotekli satiglar
da dusls gostermistir. Faizlerin %11’lere kadar indigi 2020 yilinin Gg¢incl
ceyreginde ise konut satiglarinin dnemli bir bolimuanin ipotekli olarak yapildigi
gorilmektedir. Gerek Grafik 3.5, gerekse Grafik 3.6'nin incelenmesinden,

faizlerdeki yukselisin ipotekli konut satiglarini ve buna bagh olarak toplam

konut satislarini azalttigi yorumu yapilabilir.
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Grafik 3.7. 2013.Q1-2022.Q4 Arasi Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma izin
Belgelerinin Toplam Konut Satiglari ile Kargilagtirilmasi

Kaynak: TCMB-EVDS

Konut arzina iligkin yorum yapilabilmesine olanak saglayan verilerin
basinda yapi ruhsati ile yapi kullanma izin belgesi sayilari gelmektedir. Yapi
ruhsati kisaca insaat yapilabilir bir alan igin insaata baslama iznidir. Yapi
kullanma izin belgesi ise ilgili ingsaatin belirli kriterlere uygun olarak insa
edildigini ve oturulabilir hale geldigini gosterir belgedir. Grafik 3.7.’den yapi
ruhsati belgelerinin 2013 ve 2017 yillari arasi hafif dalgal bir seyir izledidi,
2017 yilinin ilk iki ¢ceyreginde en ylUksek seviyelerine ulastigi goralmektedir.
2017 yihnin son c¢eyreginden 2019 yilinin ikinci ceyregine kadar azaligini
surduren yapi ruhsati sayisi bu dénemden 2022 yilinin son ¢eyregine kadar
artis trendi gostermis ancak énceki yillardaki rakamlara ulasamamistir. S6z
konusu azalista, 2018 vyilinda baglayan ekonomik daralma ile insaat

maliyetlerindeki artisin etkili oldugu disunulmektedir.

3.2 Ankara llinde Konut Sektoriiniin Goriiniimii

Ankara ili, 13 Ekim 1923 tarihinde Turkiye Cumhuriyeti’nin bagkenti
ilan edilmesini takiben Tuarkiye'de konut politikalarinin ilk uygulama alani
olmustur. Daha dnce uygulamasi olmayan toplu konut, kooperatif ve yap-sat
gibi konut sunum bicimleri ilk defa Ankara’da gergeklestirilmistir. Hatta uzun
yillar boyunca Turkiye'nin énemli bir sorunu haline gelen kagak yapi ve

gecekondulasmanin ilk drnekleri de Ankara’da goérulmuastir. Bagkent ilan
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edilmesinin Uzerinden neredeyse yuz yil gecen Ankara, ekonomik ve sosyal
acidan farkhliklar ve benzerlikler gosteren ¢ok sayida konut alt piyasasina

sahip bir metropol haline gelmistir (Ugurlar ve digerleri, 2018, s.803).

Ankara, cumhuriyetin ilan edilmesinin akabinde modern bir kent
olusturma cabalarinin merkezi olmustur. Hatta Ankara’nin kentlesme slrecinin
ilk yillarinda verilen politik destedin sonraki yillarda Ankara dahil higbir kente
verilmedigi bilinmektedir (Ozkan , 2018, s.388). Ankara ili konut politikalari
oncelikle, kente yakisacak bir imar sureci baslatmak ve sehirde artmakta olan
memur ndfusunun barinma sorununu ¢dézmek Uzerine yogunlasmistir (Akin,
2007, s.157). Bu dogrultuda ilk olarak 1925 vyilinda L&rcher Plani
uygulanmistir. Ancak bu planin yetersiz gortlmesi Gzerine Lorcher Plani temel
alinarak 1932 yilinda Jansen Planrna gecilmistir. Bu plan, sehri dogu-bati
yonunde kesen demiryolu dogrultusunda blyume énermigtir (Kutuk, 2021,
s.36-37).

Cumbhuriyetin ilk yillarinda memur nufusundaki artigin yani sira, kentte
¢ogalan is imkanlari, yogun bir gé¢ dalgasina neden olmustur. Go6¢ eden
kesimin dnemli bir boluminin diguk gelir grubuna dahil olmasi ve konut
sektdriinde faaliyet gdsteren girisimci sayisinin azhigr gibi nedenlerle,
gecekondulasma orani hizli bir artis géstermistir (Ozkan , 2018, s.387). ik
gecekondulagsma 1933 yilinda incesu ve Akkoprii civarinda baraka yerlesmesi
seklinde baslamistir. Bundan sonraki yillarda da vyeterli sayida konut
Uretilememesi ve artan go¢ nedeniyle gecekondu tipi yerlesim artarak devam
etmistir (Katuk, 2021, s.33).

1950’li yillarin basinda ise Ankara nifusu Jansen Plani’nda 1978
yiinda 6ngoérilen nifus miktarinin Gzerine ¢ikmistir. Hem nlfusun asiri
blylumesi hem de kentin fiziksel yapisinin plan denetiminden ¢ikmasi yeni bir
plan yapilmasi ihtiyacini gindeme getirmistir (Katik, 2021, s.40). Bu
dogrultuda 1957 yilinda Yucel-Uybadin Plani yurirlige girmistir. Bu plan
kuzey-guney aksinda kent bliyimesini kabul etmistir. Bununla beraber Ankara,
dogu-bati ekseninde de gelismeye baglamigtir. Ayrica plan, tek merkezli bir
blyimeyi kabul ederken gecekondulara ydnelik herhangi bir mudahaleyi
icermemektedir (Akin, 2007, s.176-177).
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1960’larin sonunda artan nufus, topografik 6zellikler, yap! yogunlugu
ile yakit ve ulagim olanaklarindaki gelismeler Ankara’yl ¢arpik kentlesmenin
yaninda ciddi bir hava kirliligi sorunu ile karsi karsiya birakmigtir. Bu donemde
Ozellikle Sihhiye, Yenisehir, Kligukesat ve Maltepe, hava Kkirliliginin en ¢ok

goraldugu yerlerin basinda gelmekteydi (Kutuk, 2021, s.43).

1970’lere gelindiginde ise kent lekesi igcinde yogunlasma ve yenilenme
duraklamistir. Bununla birlikte arsa fiyatlarinin asiri degerlenmesi neticesinde
kent disina sigramal bir bliylime baslamistir. Oran toplu konutlari bunlarin ilk
ornegidir (Ugurlar, 2013, s.175).

1980’lere kadar Ankara sehrinde artan nifusun barinma ihtiyacinin
karsilanabilmesi icin bina yogunlugu arttinimistir. Bu tarihten itibaren Ulke
ekonomisinde gerceklestirilen neoliberal dénlsime paralel olarak kent
planlamasi ve konut politikalari da degisime ugramistir. Ankara, hem dogu-
bati hem de kuzey-giiney yéniinde gelismeye devam etmistir. Ozellikle sehrin
guneybatisi ve batisinda uydu kentler inga edilmeye baglamis, sehrin igcindeki
donusim hiz kazanmigtir. Gecekondulasmay! azaltmak amaciyla kentsel
donlsum ve islah imar planlari yapiimig, apartmanlasma olgusu 6n plana
cikarilmigtir. Ancak yapilan donudsimde cevre kalitesi ve kentsel donati
yeterince dnemsenmedigi icin tek tip konut alanlari ortaya ¢ikmistir. Neoliberal
politikalarla degisen tuketim aliskanliklar konut talebi ve arzini da etkilemisgtir.
Sehrin rant yoninden yluksek yerlerinde, prestijli ve farkli yasam tarzi sunan
ve genelde orta ve yuksek gelir grubuna hitap eden yapilagmalar ortaya
cikmistir (Katuk, 2021, s.45-47).

1990 yilinda, Yilcel-Uybadin  Plan’nin  kent ihtiyaclarini
karsilayamadigi dastndldigianden yeni bir plan i¢in ¢calismalar baglatiimigstir.
Bu dogrultuda Ankara Nazim Plani hazirlanmis ve uygulamaya konulmustur.
2010 yilina gelmeden Ankara Nazim Planr’nda yer alan konut ve calisma
alanlarinin %80’i tamamlanmistir. Bu sebepten 6tlrli, Ankara Nazim Plani,
Ankara’nin makroformunun olusmasinda énemli bir yere sahiptir (Kamaci ,
2009, s.330). 90’li yillar ayrica ultra-liks kapali sitelerin insaasinda patlama

yasanan yillardir. Ozellikle yliksek gelir gruplarinin artan taleplerini karsilamak
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icin ingsa edilen bu yapilar, Turkiye genellinde oldugu gibi Ankara’da da artis
go6stermigtir (Pinarcioglu ve Isik, 2009, s.481).

2000’li yillar Tarkiye agisindan sosyal, politik ve ekonomik alanlarda
yapisal degisimlerin yasandigi yillardir. Bu degisim sadece yukarida sayilan
alanlarla sinirl kalmamis, kentlerin yerlesim dokularinda da ¢ok hizli bir
degisim yasanmistir. insaat sektériinde gerceklesen biiyiime orani,
Turkiye’nin kentlesme tarihinde daha dnce gorulmedik bir seviyeye ulasmistir.
Kentsel donlsum ve yenileme calismalari genel olarak sehirlerin eski ve tarihi
yerlesim merkezleri ile gecekondu bdlgelerinde gerceklesmistir (Atag, 2016,
s.204). Ankara’da ise 80’li ve 90’ yillardaki merkezden uzaklasma egilimi
gosteren yerlesim sekli, 2000’li yillarda bir miktar degisime ugramistir.
Ozellikle gecekondu bdlgelerinde baslatilan kentsel dénlsim projeleriyle
beraber kent merkezindeki ndfus yogunlugunun tekrardan arttig
gorilmektedir (Alkan Gokler, 2017, s.307).
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Sekil 3.1 .Ankara ili Merkez ilge Dagilhimi
Kaynak: (Alkan Gokler, 2017)

Sekil 3.1. Ankara’nin sekiz merkez ilgesini gostermektedir. Ulus ve
Kizilay gevresi sehrin merkezi kabul edildigi takdirde Cankaya ilgesinin sehri
hem dogu-bati hem de kuzey-guney yonunde kestigi gortlmektedir. Ugurlar
ve Eceral (2014, s.132-159) yaptiklari c¢alismada kiralik ve satilik konut
fiyatlarina goére gelir gruplarinin  Ankara genelinde nasil dagildigini
arastirmiglardir. Arastirma sonuglarina gore tarihi ve eski binalarin yogun
olarak yer aldigi merkezde alt ve orta gelir sinifinin olusturdugu bir konut
piyasasi olusmusken, kentin goreceli prestij bolgesi sayillan merkezi ig
alanlarinin bulundugu bdlgelerde ise orta ve Ust gelir grubunun meydana

getirdigi bir konut piyasasi mevcuttur.

Toplu konut alanlarinin yogunlastigi bati bolgesi (Sincan ve gevresi),
konut fiyatlarinin en disik oldugu bolgedir. Bu bolgeler genel olarak sanayi

bélgelerine yakinhgi nedeniyle isci hanehalklari tarafindan daha c¢ok tercih
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edilmektedir. Yenimahalle ve Etimesgut ilgeleri ise orta ve kismen orta-ust gelir
grubuna sahip hanehalklarinin yerlesim bdlgesidir. Kentin dogu ve kuzey
bolgeleri (Mamak, Kecioren ve Altindag), kentsel donlsum projelerinin
yogunlastigi alanlardir. Satilik ve kiralik konut fiyatlari, bati bdlgesine gore
yuksek olmasina karsilik kentin fiziksel esikler yoniinden ve sosyo-ekonomik
acidan geri kalmig bolgeleridir. GUney bdlgesi (Cankaya ve Golbasi), kentte
konut fiyatlarinin en ylksek oldugu prestij alanlardir. Ayrica 1980 sonrasi
Ankara’da konut fiyatlarinin en cok spekiile edildigi bdlgedir. Ozellikle 1990
Nazim Plani sonrasinda Cankaya’nin bati uzantisi sayilan Cayyolu, Umitkdy,
Koru ve KonutKent mahalleleri orta-Ust ve Ust gelir grubunun ikamet ettigi
alanlar haline gelmistir. Son yillarda Gélbasgi ilgesine bagli incek Mahallesi de
prestij alanlarina yakinligi nedeniyle dnem kazanmaya baslamistir (Alkan
Gokler, 2017, s.307-308).

Ankara konut piyasasina iliskin genel bir degerlendirme yapildigi
takdirde kentin ¢ok sayida alt konut piyasasina bolindigu anlasiimaktadir. Bu
bélinmenin bazen ayni ilgede mahalle temelinde de gergeklestigi
gorulmektedir. Ayni niteliklere sahip binalar, farkh ilgelerde farkl fiyatlardan
satilmakta, mahallelerin isimleri bile konut fiyatlarina etki edebilmektedir.
Bununla birlikte konut tercihindeki temel etken konut fiyatidir. Bu sebepten
Otlrd Ankara’da konut sektorl bir yonuyle gelir gruplarina hitap edecek sekilde

parcalara ayrilmistir (Alkan Goékler, 2017, s.307).

Asagida Turkiye genelindeki analize benzer sekilde Ankara ilindeki

konut fiyati gelisimleri ele alinmistir.
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Grafik 3.8. 2013-2022 Yillar1 Arasi Ankara’nin Konut Satis istatistikleri
Kaynak: TCMB-EVDS.

Grafik 3.8. incelendiginde 2018 yilinda Ankara’da toplam konut
satiglarinin Turkiye’deki satiglara paralel bir bicimde azaldidi gorilmektedir.
2019-2020 yillar arasi yasanan yukselis ise 2020-2022 yillari arasi yerini
disls trendine birakmistir. Konut satislarinin ilk el ve ikinci el dagihmi da
Tarkiye geneline benzer bir dagilim géstermektedir. 2015-2022 yillari arasi ilk
el konut satislari araliksiz disus gostermistir. 2022 yili sonu itibariyla ise konut
satiglarinin ¢ok dnemli bir bolimunu ikinci el konut satislarinin olusturdugu

go6rilmektedir.
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Kaynak: TCMB-EVDS
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TUFE ile Ankara iline ait KFE'si arasindaki iliski Grafik 3.9.da
gOsterilmistir. Endeksler arasindaki iliski Turkiye geneline ¢ok benzer bir egilim
go6stermektedir. 2018 yilindan itibaren Ankara KFE'de yasanan yukselig, 2021

yilindan sonra ¢ok daha ivmeli bir yapiya donismustar.
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Grafik 3.10. 2012.Q1-2022.Q4 Yillar1 Arasi Ankara Konut Kredisi Miktari ile
Konut Kredisi Faiz Orani Karsilagtirmasi

Kaynak: TCMB-EVDS, Finturk

Grafik 3.10.’da Turkiye genelindeki konut kredisi miktari ile faiz orani
arasindaki iliskiye benzer bir trendin Ankara'da da olustugu goézlenmektedir.
2012 yilinin birinci ¢eyreginden 2018 yilinin ikinci ¢eyregine kadar artis
goOsteren konut kredisi miktari, 2018 yilinda gerceklestirilen faiz artiglariyla
beraber azalig géstermistir. 2019 yilinda baslayan faiz indirimleriyle beraber
ise konut kredisi miktari tekrardan artis egilimine girmistir. ilerleyen
donemlerde faizdeki yukselise ragmen Ankara’da kullanilan konut kredisi
miktar1 artmaya devam etmigtir. Kredi miktarindaki yukselis genel olarak cari
enflasyonun yuksekligi ile enflasyon beklentilerindeki artigstan kaynaklanmigtir.
Ekonomik birimler enflasyondan kaynakli olarak yatirimlarinda olusabilecek
asinmay konut satin alarak telafi etmeye ¢alismislardir. Artan talep ile konut
arzinin kisa vadede esnek olmayisi fiyatlarin ylkselmesine sebebiyet
vermigtir. Ayrica uzun vadede c¢ekilen kredinin borg¢lu lehine enflasyondan
kaynakli olarak azalacadi dusincesi kredi miktarina artiran bir baska neden

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Kaynak: TCMB-EVDS

Onceki grafiklerde oldugu gibi toplam konut satislari ve ipotekli konut
satislarinin konut kredisi faiz oranlari ile iligkisi Turkiye geneli ile benzer bir
trend sergilemektedir. Faiz oranlarinin yikseltildigi 2018 yilinin son
ceyregindeki faiz artisinin hem toplam konut satislarini hem de toplam konut
satiglari i¢erisindeki ipotekli konut satis miktari payini azalttigi gértlmektedir.
2020 yihinin Gglncu geyregindeki konut satisi patlamasi, faiz oranlarindaki
artisa bagh olarak 2021 yilinin birinci ceyreginde azalmis bu tarihten yil
sonuna kadar artis géstermeye devam etmistir. 2022 yilinda dizensiz bir trend

g6ze carpmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

ANKARA iLi KONUT FiYAT ENDEKSI iLE MAKROEKONOMIK
DEGISKENLER ARASINDAKI ILISKININ AMPRIK INCELEMESI

Calismanin bu boéliminde Ankara ili konut fiyat endeksi ile secili
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski 2012 ila 2022 yillar arasi ayhk
verileri kullanilarak incelenecektir. Analizin amaci, s6z konusu degdiskenlerle
konut fiyat endeksi arasinda karsilikli bir neden sonug iligkisinin varligini tespit
etmektir. Oncelikle s6z konusu degigskenler tanitilacaktir. Daha sonra
uygulanacak yontemlere iligkin bilgiler verilecektir. Segilen yontemler isi1ginda

analiz sonugclari ortaya konulduktan sonra yorumlama asamasina gegilecektir.

4.1. Veriler

Analizde kullanilacak veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS) ile Borsa istanbul’dan elde edilmis olup 2012 ila 2022 yillari arasi aylk
verileri kapsamaktadir. S6z konusu veriler Tablo 4.1°de yer almaktadir. Analiz
icin Gauss Light 16 ve Eviews-12 programlari kullaniimistir. Analize
baslamadan 6nce tum verilerin dogal logaritmasi alinmigtir. Ayrica igsizlik
degiskeni mevsimsellik 6zelligi tasidigi icin mevsimsellikten arindirma iglemi

sadece ilgili degisken igin gergeklestiriimistir.
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TABLO 4.1. VERI SETI

Degisken isaret Kaynak Birim
Ankara Ili Konut Fiyat Endeksi TR-51 LNKFE (ES'\[;'S) 20132100)
Konut Kredisi Faiz Orani LNKKFO ('Ig)/l\élg) Yizde (%)
Tiketici Fiyat Endeksi LNTUFE (ES'\[;'S) (20052100)

BIST-100 Endeksi LNBIST is'?t’:;%i | Endeks

TCMB Dolar Satis Kuru LNUSD (ES'\[;'S) Diizey
issizlik Orani LNUNEMP_SA (ES/I\SIS) Yizde (%)

Para Arzi (M2) LNM2 (g)/l\élg) Duzey
Insaat MalzemlezlﬁcrjieTl'((;pi)tan Esya Fiyat LNTOPTAN (ES/I\SS) (1583:65(80)

Kaynak: TCMB-EVDS

Tablo 4.1.’de yer alan verilerden Ankara ili Konut Fiyat Endeksi
bagimli degisken olarak secilmistir. Diger yedi degisken ise konut fiyat

endeksini etkiledigi disunulen bagimsiz degiskenlerdir.

4.2 Yontem

Analize Oncelikle degiskenlerin duraganlik seviyelerini tespit
edebilmek igin birim kok testi ile bagslanmistir. S6z konusu sinama Phillips-
Perron birim kok testi aracihdiyla gercgeklestiriimistir. Ayrica incelenen
dénemde yapisal kirilmalarin olabilecedi g6z dninde bulundurularak Lee-
Strazicich yapisal kiriimali birim kok testi uygulanmistir. Birim kok testlerinin
ardindan ¢ikan sonuglar dogrultusunda Gregory-Hansen Esbutinlesme Testi,
Grup Ortalama Panel (FMOLS) testi ile Toda Yamamoto Nedensellik Analizi
gergeklestirilmigtir.

4.2.1. Phillips-Perron Birim Kok Testi

PP (1988) birim kok testi, Dickey-Fuller ve ADF (Augmented Dickey
Fuller) birim kok testlerinden hata terimlerine yonelik yaklasimi nedeniyle
farkhlik gostermektedir. DF ve ADF birim kok testleri, hata terimlerinin
bagimsiz olduklarini ve varyanslarinin sabit oldugunu varsaymaktadir. PP
(1988,s.335-346) ise geligtirdikleri birim kok testi ile hata terimlerini zayif
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derecede bagimh hale getirmis ve dagiimin daha heterojen olmasina izin
vermiglerdir (Enders, 2004, s.229). S6z konusu guncellemeler neticesinde
otokorelasyon sorununun 6nine gecgilmeye c¢aligiimigtir. Bu durumu daha iyi

anlayabilmek i¢in asagdida yer alan regresyon dikkate alinmalidir.

Yi=agt ary, * Ky (4.1)
~ .~ ~ T

Yi=apt+ a1Yqt @y (t' E) + Y, (4.2)

Bu denklemlerde T g6zlem sayisini, y, ise hata terimlerinin dagilimini
gOstermektedir. Hata terimin beklenen degeri ise sifira esittir. Ancak burada
DF ve ADF testlerinde yer alan hata terimleri arasinda homojenlik ve iligkisizlik
sartt aranmamaktadir. Aksine hata terimleri arasinda zayif baglanti ve

heterojen dagilim kabul edilmigtir.

PP (1988) testinin asimptotik dagilimi ADF testi ile ayni oldugundan
ADF’de kullanilan MacKinnon kritik degerleri, PP (1988) test istatistigi ile
karsilastirilir. Bu karsilastirma sonucunda asagida yer alan sifir hipotezi kabul

edilir ya da reddedilir.
Ho:p=0 Seri duragan degildir, seride birim kok vardir. (4.3)

Ho:p<0 Seri duragandir, seride birim kok yoktur. 4.4)

4.2.2. Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Lee-Strazicich birim kok testi, serilerde yapisal kirilmaya izin veren ve
bu kirilmayi i¢csel olarak belirleyen birim kok testlerindendir. Lee ve Strazicich,
2003 yilinda cift kirilmali testi 6nerirken 2004 yilinda yaptiklar ¢calismalarda
tek kirllmali testi 6nermislerdir (Cemrek ve Seker, 2020, s.124).

Bu testte yapisal kirilmaya izin veren iki ¢esit model bulunmaktadir.
Bunlar sabitte kirilmaya izin veren Model A ile trendde kirilmaya izin veren
Model C’dir. Lee ve Strazicich tarafindan geligtirilen LM (Lagrange Multiplier)
birim kok testi s6z konusu iki modele dayanmaktadir (Lee ve Strazicich, 2004,
s.1-2).
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LM birim kok testinin veri yaratma surecinde asagida yer alan formaller

kullaniimaktadir.
yt= 6Zt+ & (45)
&= BEr1t & (4.6)

Yukaridaki denklemlerde Z; dissal dediskenler vektorinu ¢; ise hata
terimlerini ifade etmektedir. LM birim kdk testi istatistigi ise asagidaki denklem

vasitasiyla elde edilmektedir.
Ay,= BAZ+ ¢S4+ (4.7)

Denklemde §t=yt-¢JX-Zt5t=2,...,T dir. Ayrica @,, y,-Z:0 ile

gosterilirken, y, ve Z; baslangi¢ degerlerini, d katsayilar matrisini ifade eder.

LS tek kirilmali testte Z; dissal degiskenler vektérinl tek kirilmaya

uyum saglayacak sekilde olusturmustur. Kurulan modeller incelenecek olursa;
Model A
Duzeyde kirilma igin;
Z=[1,t,Dy] (4.8)
t=Tg+1 oldugunda D;=1, diger durumlarda D;=0
Tg=Kirllma Zamani
Model C
Duzeyde ve trendde kirilma igin;
Z:=[1,t,D;,DT}] (4.9)
t=Tg+1 oldugunda DT=1, diger durumlarda DT;=0

LS cift kirllmali testte ise Z; digsal degiskenler vektorana ¢ift kirllmaya

uyum saglayacak sekilde olusturmustur. Kurulan modeller incelenecek olursa;
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Model A

Duzeyde kirilma igin;
Z=[1,t,D1,DT4] (4.10)
j=1,2 t2Tgj*+1 oldugunda D;=1, diger durumlarda D;=0
Tg;=Kirilma Gergeklestigi Zaman Periyodu

Model C

Duzeyde ve trendde kirilma igin;
Zi=[1,t,D4{,D2,DT4;,DTx] (4.11)
t2Tg+1 oldugunda DT;j=t-Tg;, diger durumlarda DT;=0

Olusgturulan modeller neticesinde serinin birim kok icerip igermediginin

belirlenebilmesi igin asagida yer alan hipotezler olusturulur:
Ho:9=0 Seri duragan degildir, seride birim kok vardir. (4.12)
H;:¢<0 Seri duragandir, seride birim kdk yoktur. (4.13)

Hipotezlerin test edilebilmesi icin ise asadida yer alan test istatistigi

kullaniimaktadir:

r=t-stat(3)= (4.14)

)
sh()
$=EKK tahmininden elde edilen parametre

sh=standart hata

T=Kirilma zamanini veren en kiculk t istatistigi

4.2.3. Gregory-Hansen Esbitiinlesme Testi

Gregory-Hansen es butinlesme testini diger es butinlesme

testlerinden ayiran en 6nemli unsur, yapisal kirilmayi temsil eden bir kirlima

80



kuklasinin modele eklenmis olmasidir. Bu agidan GH (1996) es butinlesme
testi literature yeni bir yaklagim getirmigtir. Bu testte kirllma noktasi 6nceden
bilinmemekte, testin gidisatina goére igsel olarak belirlenmektedir (Mert ve
Cagdlar, 2019, s.377).

GH (1996) es butinlesme testinde U¢ model kullanilarak seriler
arasindaki uzun donemli iliski arastinilabilmektedir. Bunlar; Model C (Duzey
Kaymasi), Model C/T (Zaman Yonelimli Dizey Kaymasi) ve Model C/S (Rejim

Kaymasi)dir.
Model C

y=astazdy 01y, te, t=1,...,n (4.15)
Model C/T

ymas+aydy +bt+dy, +e, t=1,... . n (4.16)

Model C/S
Y=ai+azdy+01Y,, +0ay, dirte, t=1,..., n (4.17)

Model C’de, kirlmadan dnceki sabit terim a4, kirllma nedeniyle sabit
terimde meydana gelen degisiklik ise a, ile gosteriimektedir. Model C/T’'de
hem sabit terimdeki hem de trenddeki kirilmalar incelenmektedir. Model
C/S’de &4 kirilmadan 6nceki edim katsayisini, &, ise kirilmadan sonra egim
katsayisinda gergeklesen degisikligi isaret etmektedir. Esitliklerin timinde 94,

kiriima kuklasini temsil etmektedir ve asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

0, t<[n1]

91={0 o] (4.18)

Denklem incelendiginde 1 yapisal kirilma noktasini igaret etmekte

fakat zamani bilinmemektedir. [ ] isareti ise yapisal kirilma noktasini tam sayi

haline getirmektedir (Gregory ve Hansen, 1996,s.102-103).
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GH (1996) es butunlesme testinde kullanilan hipotezler asagidaki
gibidir:

Hy:Yapisal degisim altinda degiskenler arasinda esbutlinlesme yoktur. (4.19)
H4:Yapisal degisim altinda degiskenler arasinda esbutlinlesme vardir. (4.20)

S6z konusu hipotezlerin gegerliligini sinamak icin Phillips test

istatistikleri olan ADF*, Z:, Z; istatistiklerinin minimum degerleri secilmeli ve
GH (1996, s.99-126) calismasindaki kritik degerler ile karsilastiriimalidir.
Hesaplanan test istatistikleri kritik degerlerden kugukse sifir hipotezi reddedilir
ve yapisal degisim altinda degiskenler arasinda bir es butlinlesme iligkisi
oldugu hipotezi kabul edilir (Mert ve Caglar, 2019, s.379).

4.2.4. Grup Ortalama Panel (FMOLS) Yontemi

Es butlinlesme testlerinin ardindan seriler arasinda bir iligski tespit
edilmis ise bu iligkinin katsayilari Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen FMOLS
(Full Modified Ordinary Least Square) yontemi ile test edilebilmektedir. Bu
yontem neticesinde test istatistikleri nihai sapmasiz tahmin ediimekte ve
tahmin edicilerin tutarlihd@ beklentiler cercevesinde test edilebilmektedir.
Ayrica bu yontem, kesitler arasinda &énemli Odlglde heterojenlige izin
vermektedir. FMOLS yontemi bunun yan sira sabit terim, hata terimi ve
badimsiz degiskenler arasindaki olasi iligkinin varhdini hesaba katmaktadir.
Bu yontemde igselligi ve otokorelasyonu duzeltebilmek igin bagiml (agiklanan)
degiskene parametrik olmayan uyarlama yapilmaktadir. Ayrica tahmin edilmis
olan uzun dbénem parametrelere, daha Onceden uyarlanmis bagimli
(agiklanan) degiskenin bagimsiz (agiklayici) degiskenler Uzerine regresyon
uygulanmasiyla ulagiimaktadir. FMOLS yonteminde uzun donem katsayilarina
grup tahminlerinin ortalamasi alinarak ulasiimaktadir. Bu ortalamalara karsilik
gelen t istatistikleri ise asimptotik olarak standart normal bir dagdilima

yakinsamaktadir (Yardimcioglu, 2012, s.39).

Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen FMOLS yéntemi asagidaki panel

regresyon denklemlerine dayanmaktadir:
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yit=ai+ Bxit+”it (421)
Xit= Xit-1t€it (4.22)

Denklemler incelendiginde x; bagimsiz degiskeni, y, bagiml
degisken, a; ise sabit etkileri gostermektedir. Ayrica paneli olusturan yatay
kesitler arasinda bagimhlik olmadidi varsayimi gegerlidir. Esitlik-4.21’de hata
terimlerinin duragan bir sure¢ izledigi, y,'nin birinci dereceden butunlesik
olmasi durumunda ise Y, ve X arasinda uzun donem esbutunlesme iliskisi

oldugu kabul edilmektedir. Bu kosullar altinda g tahmin edilmesi gereken uzun
doénem esbutinlesme vektérini ifade eder. B ilk asamada, Esitlik-4.21 de yer
alan yatay kesitlerin FMOLS araciligiyla tahmin edilmesi suretiyle elde edilir.
ikinci agsamada ise her yatay kesitin FMOLS tahmininden elde edilen es

batlinlesme katsayilarinin ortalamasi alinmaktadir (Nazloglu, 2010,s.98-99).

4.2.5. Toda Yamamoto Nedensellik Analizi

Granger nedensellik testinin gelismis bir versiyonu olan Toda
Yamamoto (1995) nedensellik analizi, Granger nedensellik testinin ihtiyag
duydugu birtakim ©6n kabullere ihtiyag duyulmadan nedensellik analizi
yapiimasina imkan sunmaktadir. Ornegin degiskenlerinin ayni seviyede
duragan olmasina veya es-butlinlesme sinamalarina ihtiya¢c duyulmadan TY
(1995) analizi yapilabilmektedir. S6z konusu test temelde VAR analizine
dayanmaktadir. ilgili VAR analizi seriler birim kok icerse dahi degiskenlerin
seviye degerleri kullanilarak yapilabilmektedir. VAR analizi yapilirken ayni
anda Wald testinin de uygulanabilecegi belirtiimistir. Oncelikle TY (1995)
analizi icin (k+dmax). dereceden bir VAR modeli olusturulur. Burada k, istikrar
kosulunu saglayan optimal gecikme uzunlugunu, dmax ise s6z konusu
serilerin maksimum butinlesme derecelerini ifade etmektedir. TY (1995)
testinin basarisi s6z konusu kriterlerin dogru tespit edilmesine baglidir. ilgili
kriterler belirlendikten sonra VAR modelindeki digsal degiskenlere (k+dmax).
dereceye kadar gecikmeler eklenmelidir. Son olarak ulasilan VAR modeli
sonuglarindan TY (1995) analizi yorumlanabilir (Mert ve Caglar, 2019, s.344-
345).
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TY (1995) tarafindan gelistirlen VAR denklemleri asagdida yer

almaktadir:

=5+ Z!‘_"dmax ay, .+ Z.k_*dmax 0 x..+e (4.23)
yt i=1 i yt-l i=1 i AT Ot :

— k+dmax k+dmax
Xp=0t Yy Y Xt Xm0 Y, tea (4.24)

Esitlik-4.23 ve Esitlik-4.24 da yer alan eq; ve ey hata terimleri olup
temiz dizi (White Noise) slreci sergiledigi ve otokorelasyon icermedigi
varsaylimaktadir (Mert ve Caglar, 2019, s.345).

4.3. Analiz Bulgulari ve Tartisma

Ankara ili konut fiyat endeksinin secili makroekonomik degiskenlerle
iliskisini analiz ederken dncelikle serilerin birim kok testleri yapilmistir. Birim
kok testleri Eviews-12 ortaminda gergeklestiriimigtir. Tablo 4.2, PP (1988)

birim kok testi sonuclarini vermektedir.

TABLO 4.2. PHILLIPS-PERRON BIiRiM KOK TESTLERI

Sabit Modeli Sabit ve Trend Modeli

Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark
LNKFE 4,879 -2,519 3,183 -3,454**
LNKKFO -1,995 -6,313* -3,083 -6,278*
LNTUFE 4,006 -5,339* 1,333 -6,076*
LNBIST 3,682 -10,133* 2,582 -10,517*
LNUSD 2,248 -7,328* -1,382 -7,391*
LNUNEMP_SA -2,228 -11,295* -2,738 -11,994*
LNTOPTAN 4,366 -8,791* 1,428 -9,203*
LNM2 4,480 -9,574* 1,816 -10,194*

Not (1): Tabloda test istatistiklerinin degerleri verilmistir.

Not (2): *,** ve *** igaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik duzeylerini gdstermektedir.

Tablo 4.2.’de yer alan sonugclar analiz edildiginde tim serilerin birinci
dereceden duradan I(1) oldugu goértlmektedir. Bununla birlikte incelenen tarih
araliginda dedisen ekonomik sartlar nedeniyle yapisal kirilmalarin olabilecegi
disunuldiginden seriler Gzerinde LS tek yapisal kirilmah birim kok testi

uygulanmigtir. Analiz sonuglari Tablo 4.3’de yer almaktadir.

84




TABLO 4.3. LEE-STRAZICICH BIiRiM KOK TESTLERI

Model Model
A Cc

LNKFE Tel—‘fi 1ist. 2051)“;; ° 2-062,82/'724
weeo o e
wre I mmes ws
wesT I, wmwes o mo
HNUSD Tel—’lt3 1ist. 2(_)5 ,11“6/2 ° i? ;%I\SAJ*?
LNUNEMP_SA Tel—‘lf3 1I st. 20; 77“3{? ° 2_052,22/21
wor I, e e
T 2018M07 2020M02
HNM2 Tes:”ist. -1,424 -4,444*

Not (1): Tabloda test istatistiklerinin degerleri verilmistir.

*kk

Not (2): *,** ve *** isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

Tablo 4.3. incelendiginde tim degiskenlerin Model C kapsaminda anlamli
kirilma tarihlerine sahip olduklari anlagiimaktadir. Model A kapsaminda ise
sadece LNKKFO anlamli kirilma tarihine sahiptir. Kirilmalarin genel olarak

2018 Ekim ay1 ile 2020 Agustos aylari arasinda toplandigi goértulmektedir.

PP (1988) birim kok testinde tum degigkenlerin 1(1) duzeyinde
duraganlagsmasi ve LS yapisal kirilmali birim kok testinde tim degiskenlerin
yapisal kirilmaya sahip oldugunun tespit edilmesi nedeniyle GH (1996) es
bltlinlesme testi yapiimasina karar verilmistir. Onceki bagliklarda da
deginildigi Uzere, yapisal kiriimalara sahip ve birincil farkinda duraganlasan
seriler icin GH (1996) uygulanmasi islevsel sonuglar vermektedir. GH (1996)

uygulamasi yapilirken Gauss Light 16 programindan faydalaniimistir.

GH (1996) es bltlnlesme testi uygulamasinda Ankara ili konut fiyat
endeksi (LNKFE) ile bagimsiz degiskenler arasindaki es butinlesme iligkisi
ayri ayri analiz edilmigtir. GH (1996) analizi sonucunda ulasilan istatistiki
degerler kullanilarak FMOLS testi uygulanmis ve iliski katsayilar tespit

edilmistir.
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TABLO 4.4. GREGORY-HANSEN ESBUTUNLESME TESTLERI

Model ADF; TB Z; TB Z, TB
LNKFE-LNKKEO C -2,528 2019M12  -2,286 2021M04  -11,357  2021MO04
C/s -3,754  2020M02  -3,283 2020M11  -18,668 2020M11
LNKFE-LNTUFE C -2,8562 2018M04  -2,966 2018M04  -19,785 2018MO03
C/S  -4,854** 2018M07 -4,967** 2018M06 -44,463*** 2018M06
LNKFE-LNBIST C -4,245 2014M07  -4,004 2013M08  -31,452  2013MO09
C/s -4,093 2013M08 -3,975 2013M08  -32,551  2013MO08
LNKFE-LNUSD C -2,429 2017M12  -2,097 2018M01  -12,781  2018MO01
C/s -5,489* 2018M04 -5,103** 2018MO07 -48,607** 2018MO07
LNKFE- C -2,284  2020M01  -2,361 2020M11  -13,308  2020M11
LNUNEMP_SA C/s -5,466* 2018M09 -5,231** 2018M10 -49,692** 2018M10
LNKFE- C -1,819  2018M09 -1,957 2018M10  -10,615 2018M10
LNTOPTAN C/S -4,471  2019M02  -4,521  2019M02  -36,935 2019MO02
LNKFE-LNM2 C -2,496  2020M10  -1,053  2017M11 -5,062 2021M04
C/s -4,170  2020M03  -4,169 2020M01  -31,334  2020MO01

Not (1): Tabloda test istatistiklerinin degerleri verilmistir.

Not (2): *,** ve *** igaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik duzeylerini gdstermektedir.

Tablo 4.4. incelendiginde, Ankara ili konut fiyat endeksi ile TUFE, dolar

kuru ve igsizlik degiskenlerinin uzun dénemde es bitlinlesme iligkisi gosterdigi

tespit edilmistir. Geriye kalan U¢ adet bagimsiz dediskenle ise anlamli bir iligki

bulunamamistir. Es butinlesme iligkisi tespit edilen degiskenlerin, Ankara ili

konut fiyat endeksi Uzerindeki katsayi etkisi ise FMOLS testiyle analiz

edilmistir. Analiz sonuglari Tablo 4.5.de yer almaktadir.
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TABLO 4.5. FMOLS TESTLERI

Bagiml Degigken: Standart
- LNKFE Katsayi Hata T-orani P
g LNUSD 1,083* 0,066 16,212 0,000
2 c 3378 0069 48796 0,000
< Bagimh Degisken: Standart 3
3 LNKFE Katsayi Hata T-orani P
g_‘ﬁ LNTUFE 1,547 0,051 30,066 0,000
||.|:J c -4,203* 0,286 -14,671 0,000
Bagimh Degisken: Standart
> -
H LNKEE Katsayi Hata T-orani P
E’ LNUNEMP_SA -2,176* 0,675 -3,222 0,001
C 9,461* 1,568 6,031 0,000
Bagimh Degisken: Standart :
- LNKFE Katsayi Hata T-orani P
lg LNUSD 0,645* 0,045 14,081 0,000
2 c 3,788" 0,044 85,303 0,000
<« Bagimh Degisken: Standart :
E LNKFE Katsayi Hata T-orani P
[4 LNTUFE 1,132* 0,045 24,721 0,000
4
w C -1,896* 0,254 -7,444 0,000
o = = .
Bagimh Degigken: Standart
= -
= LNKFE Katsayi Hata T-orani P
Ié'cJ LNUNEMP_SA 2,003* 0,477 4,200 0,000
c 2,243 1,107 -0,219 0,826

Not (1): Tabloda test istatistiklerinin degerleri verilmistir.

Not (2): *,** ve *** isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamllik dizeylerini géstermektedir.

FMOLS test sonuglari incelendiginde, TUFE, dolar kuru ve igsizlikte
meydana gelen degisimlerin Ankara ili konut fiyat endeksini anlamli sekilde
etkiledigi gérilmektedir. TUFE ve dolar kurundaki artislar konut fiyat endeksini
pozitif yonde etkilerken, issizlik ise negatif yonde etkilemektedir. Pozitif etkisi
olan degiskenlerden TUFE'de yasanan artis, dolar kurunda yasanan artisa
go6re Ankara ili konut fiyat endeksini daha fazla etkilemektedir. Dolar kurunda
gerceklesen %1’lik bir artis, Ankara ili konut fiyat endeksini %1,08 arttirirken,
TUFE’de gerceklesen %1’lik bir artis, Ankara ili konut fiyat endeksini %1,54
arttirmaktadir. igsizlik oraninin Ankara ili konut fiyat endeksi (izerindeki etkisi
incelendiginde ise, issizlik oranindaki %71’lik artisin, Ankara ili konut fiyat
endeksini %2,17 azalttigi gorilmektedir. FMOLS testinde kullanilan kirilma
kuklalarinin anlamh gikmasi, GH (1996) testinde bulunan 2018 yili kirlimalarini

destekler niteliktedir.
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GH (1996) es bultinlesme ve FMOLS testlerinin ardindan tim
bagimsiz degiskenlerle Ankara ili konut fiyat endeksi arasindaki iligki Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik testi ile analiz edilmistir. Analiz sonuglari Tablo
4.6.’da yer almaktadir.

TABLO 4.6. TODA YAMAMOTO NEDENSELLIK ANALIZi

Nedenselligin Yoniu Gecikme Uzunlugu (k=6 , dmax=1) X? P-degeri
LNKFE-LNKKFO 7 34,113 0,000
LNKKFO-LNKFE 7,274 0,296

Nedenselligin Yonu Gecikme Uzunlugu (k=4 , dmax=1) X? P-degeri
LNKFE-LNTUFE 5 21,106 0,000
LNTUFE-LNKFE 49,859 0,000

Nedenselligin Yoniu Gecikme Uzunlugu (k=4 , dmax=1) X? P-degeri

LNKFE-LNUSD 5 20,358 0,000
LNUSD-LNKFE 26,216 0,000
Nedenselligin Yoniu Gecikme Uzunlugu (k=5 , dmax=1) X? P-degeri
LNKFE-LNUNEMP_SA 6 10,024 0,070
LNUNEMP_SA-LNKFE 16,146 0,006

Nedenselligin Yonu Gecikme Uzunlugu (k=5 , dmax=1) X? P-degeri
LNKFE-LNTOPTAN 6 18,554 0,002

LNTOPTAN-LNKFE 15,075 0,010

Nedenselligin Yonu Gecikme Uzunlugu (k=8 , dmax=1) X? P-degeri

LNKFE-LNBIST 9 32,817 0,000
LNBIST-LNKFE 13,011 0,111
Nedenselligin Yonu Gecikme Uzunlugu (k=5 , dmax=1) X? P-degeri

LNKFE-LNM2 5 19,510 0,003
LNM2-LNKFE 21,473 0,000

Not (1): Tabloda test istatistiklerinin degerleri verilmistir.

TY (1995) nedensellik testi sonuclari incelendiginde, calismada
kullanilan degiskenlerin énemli bir bélimunin ¢ift tarafli nedensellik iligkisine

sahip oldugu goéralmustir. Degerlendirmelere asagida yer verilmigstir.

. Ankara ili konut fiyat endeksi ile konut kredisi faiz orani
arasindaki nedensellik iliskisi incelendiginde, Ankara ili konut fiyat
endeksinden konut kredisi faiz oranina dogru anlamli bir nedensellik iligkisi
kuruldugu goértlmustir. Bununla beraber konut kredisi faiz oraninin ise Ankara

ili konut fiyat endeksi Uzerinde belirleyici olmadigi sonucuna ulagiimistir.
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e Ankara ili konut fiyat endeksi ile TUFE, dolar kuru, insaat
malzemeleri toptan egya fiyat endeksi ve para arzi (M2) arasinda cift tarafli
nedensellik iliskisi oldugu gérulmastar.

e Ankara ili konut fiyat endeksi ile igsizlik orani arasindaki
nedensellik iligkisi incelendiginde, issizlik oranindan konut fiyat endeksine
dogru anlamli bir nedensellik iligkisi oldugu goértulmustir. Bununla beraber
Ankara ili konut fiyat endeksinin issizlik orani Uzerinde belirleyici olmadigi
sonucuna ulasiimistir.

e  Ankara ili konut fiyat endeksi ile BIST-100 endeksi arasindaki
nedensellik iliskisi incelendiginde, Ankara ili konut fiyat endeksinden BiST-100
endeksine dogru anlamli bir nedensellik iligkisi kuruldugu goérulmustar.
Bununla beraber BIST-100 endeksinin ise Ankara ili konut fiyat endeksi

Uzerinde belirleyici olmadigi sonucuna ulagiimigtir.
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BESINCi BOLUM
SONUG VE DEGERLENDIRMELER

Konut, barinma ihtiyacinin karsilanmasinin 6tesinde gunumuizde
onemli bir ekonomik degisken konumundadir. Basta Ulkemiz olmak Uzere
konut fiyatlarinin gelisimi tim dlnyada ilgiyle ve dikkatle takip edilmektedir.
Cunku konut satiglarindaki ve konut fiyatlarindaki degisim ekonomik istikrarin
onemli kosullarindan birisi haline gelmistir. TCMB dahil, dinyadaki bir¢gok para
otoritesi, para politikasini belirlerken konut fiyatlarini géz o6ninde
bulundurmaktadir. Ayrica konut sektoru, ¢cok sayida sektorle baglanti kurmasi
nedeniyle kalkinma ve buyime iktisadinin da énemli bir galisma alanidir. TUm
bunlar dikkate alindiginda ulkemizde son yillarda konut fiyatlamasi Uzerine
yapilan calismalarin artis goésterdigi gézlenmektedir. Bu ¢alisma, artan ilginin

ve literatlre katki yapma isteginin bir sonucu olarak hazirlanmistir.

Bu calismay konut fiyat endeksi Gzerine yapilan diger ¢calismalardan
ayiran onemli bir 6zellik yapisal kirllmalarin konut fiyatlari Gzerindeki etkisini
on plana c¢ikarmis olmasidir. Nitekim PP (1988) birim kok testinin yaninda LS
birim kok testi yapilarak, kirllma dénemleri ve anlamlilik seviyeleri dlgiimastur.
Analiz sonuglari kirilmalarin  2018-2020 yillar1 arasinda gerceklestigini
gOstermektedir. Ayni sekilde GH (1996) yapisal kirilmali es butlnlesme
testindeki kiriima yillari incelendiginde 2018 yilinin dnemli bir milat oldugu

go6rilmektedir.

Birim kok testlerinin ardindan yapilan GH (1996) yapisal kirilmali es
bitlinlesme testi ile FMOLS testi sonuglari incelendiginde, TUFE, dolar kuru
ve igsizligin Ankara ili konut fiyat endeksiyle uzun dénemde es butinlesme
iligkisi kurdugu tespit edilmistir. FMOLS analizi ise TUFE’nin dolar kuruna gére
Ankara ili konut fiyat endeksini daha fazla etkiledigi sonucunu vermigtir.
Buradan cikarilacak en genel ¢ikarim, enflasyonun Ankara ili konut fiyatlan

uzerindeki etkisinin ¢ok yogun hissedildigi, ekonomik birimlerin enflasyondan
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korunmak icin konut alimina yénelmesinin ise enflasyonu ve konut

fiyatlarini besleyen bir kisir donguye yol actigi gergegidir.

Dolar kuru ise basta konut inga etme maliyetleri olmak lizere TUFE'yi
arttirici etkileriyle beraber Ankara ili konut fiyat endeksinin artmasinda

dogrudan ve dolayli sekilde énemli bir rol oynamistir.

issizlik ile Ankara ili konut fiyat endeksi arasindaki es biitiinlesme
iligkisi ise, igsizligin artmasinin konut fiyat endeksi tUzerinde negatif bir baski
yaptigi  yénindedir. issizlik oraninin artmasi, harcanabilir  geliri
azaltacagindan, cari harcamalari 6n plana c¢ikaran, yatirrm harcamalarini
azaltan bir gérinime sebebiyet vermektedir. Ayrica konut gibi yiksek meblagl
bir alim icin kredi gerekeceginden, issizlik oraninin artmasi krediye olan talebi

de azaltacaktir.

Es bdtinlesme testlerinin ardindan, calisma igin segilen diger
makroekonomik degiskenlerle Ankara ili konut fiyat endeksi arasindaki iliski TY
(1995) nedensellik testi ile analiz edilmistir. Analiz sonuglari incelendiginde
degdigkenlerin 6nemli bir kismiyla Ankara ili konut fiyat endeksi arasinda cift
tarafli nedensellik iligskisi kuruldugu gozlenmistir. Analizde dikkat ceken

noktalar sunlardir:

e Konut kredisi faiz oraninin incelenen dénem araliginda Ankara
ili konut fiyat endeksini etkileme konumundan c¢ikmis oldugu
go6rulmektedir.

¢ TUFE, dolar kuru, para arzi (M2) ve ingaat malzemeleri toptan
esya fiyat endeksi ile Ankara ili konut fiyat endeksi arasinda cift tarafli bir
nedensellik iligskisi kuruldugu anlasiimaktadir.

eAnkara ili konut fiyat endeksindeki gelismelerin BIST-100
endeksini etkiledigi gérulmektedir. Ankara ili konut fiyat endeksinin trend
yapisiyla Tulrkiye geneli konut fiyat endeksinin trend yapisi
benzestiginden, konut fiyat endeksindeki artisin ekonomik birimleri

BiST’e yénlendirdigi cikarimi yapilabilir.
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e lssizlik, GH (1996) es biitiinlesme testine benzer sekilde, Ankara
ili konut fiyat endeksini tek tarafli olarak etkilemektedir.

e M2 para arzi ile Ankara ili konut fiyat endeksi arasindaki cift tarafh
iliski, emisyon hacmindeki artisin konut fiyatlari Gzerinde enflasyonist bir baski
yapmis olabilecegi olasihigini akillara getirse de daha net sonuglar icin farkh
analizlere ihtiya¢ duyulmaktadir.

e Ingsaat malzemeleri toptan fiyat esya endeksi ile Ankara ili konut
fiyat endeksi arasindaki c¢ift tarafli iliski, Ankara ili konut fiyatlari Uzerinde,

maliyet enflasyonun etkili olabilecegdi ¢ikarimini mimkun kilmaktadir.

Tdm bu analiz sonuglari gdéz 6nune alindiginda, enflasyonun kontrol
edilmesinin bagta Ankara olmak Uzere benzer trende sahip Turkiye geneli
konut fiyat endeksi Uzerindeki baskiyl azaltacadi dusunulebilir. CuUnki
enflasyondaki artig, talep ve maliyet kaynakli olarak konut fiyatlarina
yansimakta, hacimsel blyudkliglu nedeniyle ekonominin her alanina sirayet
etmektedir. incelenen diger degiskenlerin enflasyonla olan dogrudan ve dolayl
iliskisi gz 6nlne alindiginda enflasyonun makul bir seviyeye getirilerek,
surdurdlebilir bir fiyat istikrari ortami yaratmanin hem konut sektéri hem de

diger sektorlerin istikrari icin cok dnemli oldugu muhakkaktir.
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