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MAKALE BiLGISi OZET

Anahtar Kelimeler: Amacg - Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de konut fiyat endeksi ile d6viz kuru, {iretici fiyat endeksi,

Konut Fiyat Endeksi kira ve konut maliyeti arasindaki kisa ve uzun doénem iligkileri incelemek ve kisa vadeli
VECM ongoriiler tiretmektir.

Johansen Yontem— 2010Q1-2023Q4 donemine ait geyreklik veriler kullanilmig, degiskenler logaritmik
Enflasyon dontstirilmiis ve ADF ile PP testleri sonucunda I(1) olduklari belirlenmistir. Johansen
Kira esbiitiinlesme testi ile uzun donem iligkiler saptanmis, VECM modeli kurulmus ve IRF ile FEVD

analizleri yapilmistir.
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Bulgular — Analizler konut fiyat endeksi ile incelenen makroekonomik degiskenler arasinda iki
uzun donemli egbiitiinlesme iligkisi oldugunu gostermektedir. Kisa donemde tiretici fiyat endeksi
artislar1 konut fiyatlarini baskilarken, kira degiskeninin gecikmeli etkileri negatif bulunmustur.

Tartisma— Sonugclar Tiirkiye’de konut piyasasmin ozellikle maliyet ve kira dinamikleri
tarafindan sekillendigini ortaya koymaktadir. D6viz kuru soklarmnin etkisi smirh kalmakta,
politika tasariminda maliyet ve kira unsurlarma odaklanilmasi gerektigi anlasiimaktadir.
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Purpose - This study investigates short- and long-run relationships between the housing price
index (HPI) and the exchange rate, producer price index (PPI), rent, and housing cost in Tiirkiye,
and produces short-term forecasts for the HPI.

Design/methodology/approach — Quarterly data for 2010Q1-2023Q4 are used. Variables are
log-transformed; ADF and PP tests confirm I(1). Johansen cointegration indicates two long-run
relations. A Vector Error Correction Model (VECM) is estimated, with IRFs and FEVD analyses

applied.
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Results — Results show two cointegrating relationships among the variables. In the short run,
increases in PPI dampen HPI growth, while lagged rent has a negative effect. In the long run,
rent and cost factors dominate HPI dynamics, while the exchange rate has limited influence.

Discussion — Findings highlight that the housing market in Tiirkiye is primarily shaped by cost
and rent dynamics. While exchange-rate shocks have some effect, their explanatory power is
relatively small. Policy design should jointly consider exchange-rate stability and cost-rent
factors.

Article Classification:
Research Article

1. Giris

Son birkag yilda Tiirkiye konut piyasasindaki fiyatlarin hizli bir artis gosterdigi gozlenmektedir. Bu artisla
birlikte kiralarin, enflasyonun ve déviz kurlarinin benzer bir yonde ylikselmesi, barinma maliyetlerini daha
goriiniir hale getirmistir. Konut fiyat endeksindeki hareketlerin hanehalkinin ekonomik durumunu dogrudan
etkiledigi bilinmekte, bu nedenle fiyat dinamiklerinin nasil sekillendigi ayri1 bir 6nem tasimaktadir.
Literatiirde konut fiyatlarinin hangi faktorlerle belirlendigi ve bu faktorlerin etkisinin hangi kosullarda agir
bastig1 konusunda agik bir goriis birliginin bulunmamasi, konunun daha sistematik bigcimde ele alinmasin
gerekli kilmaktadir. Tiirkiye konut piyasasinin mevcut goriiniimii degerlendirildiginde, fiyat hareketlerinin
yalnizca temel ekonomik gostergelerle aciklanamadigi, farkli donemlerde farkli kanallarin one giktigi
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goriilmektedir. Doviz kurundaki dalgalanmalar maliyetleri hizla yukari g¢ekerken, enflasyonun yiiksek
seyrettigi donemlerde talebin yatirim amacgl yonii gliclenebilmekte; sehirlesme, spekiilatif girigler ve
beklentiler fiyatlar1 ilave bicimde yukari itebilmektedir. Arzin belirli bolgelerde yavas tepki vermesi,
kiralardaki katilik ve reel gelir kayiplari da piyasanin dengesini kirilganlastirmaktadir. Bu ¢cok katmanl yapz,
konut fiyatlarinin ekonomik kosullara nasil uyum sagladigini anlamak icin hem arz hem talep tarafindaki
degiskenlerin birlikte degerlendirilmesinin énemli oldugunu gostermektedir. Bu ¢alismanin temel amaci,
Tiirkiye’nin konut fiyat endeksi ile doviz kurlar, iiretici fiyat endeksi, kira fiyatlar1 ve konut maliyetleri
arasindaki iliskiyi hem kisa hem de uzun vadede incelemektir. Johansen esbiitiinlesme testi ve Vektor Hata
Diizeltme Modeli (VECM) araciligiyla degiskenlerin uzun vadeli denge iliskileri ve kisa vadeli dalgalanmalari
degerlendirilecektir. Bu yaklagimla, ekonomik karar asamasinda konut fiyatlar1 iizerinde hangi faktorlerin
daha baskin hile geldigi, hangi degiskenlerin piyasa dengesini daha giiclii bicimde yonlendirdigi ve bu
etkinin zaman igindeki niteligi daha agik bicimde izlenebilecektir. Tiirkiye’de yapilan arastirmalar, maliyet
enflasyonu, faiz ve kredi kosullari ile arz gostergelerinin fiyatlar izerinde hem talep hem de arz kanaliyla
etkili oldugunu ortaya koymus; 6zellikle UFE, kredi hacmi ve déviz kuru gibi degiskenlerin fiyatlara belirgin
bi¢imde yansidig1 belirtilmistir (Sanli ve Evlimoglu, 2025; Sanli ve Peker, 2023). Ayrica farkli donemlerde
yapilan ¢alismalarin ARDL, VAR/SVAR, QR ve VECM gibi yontemlerle birbirinden farkli sonuglar tiretmesi,
konut fiyatlarini etkileyen mekanizmanin zaman iginde degisen 6zellikler tasidigini diisiindiirmektedir. Bu
cercevede, calismada kullanilan degisken seti ve ekonometrik yaklasim, Tiirkiye konut piyasasindaki fiyat
hareketlerini biitiinsel bir bakisla degerlendirme imkani1 sunmaktadir.

2. Literatiir Taramas1

Konut piyasasina iliskin ¢aligmalarin biiyiik boliimiinde fiyat hareketlerinin tek bir etkiyle agiklanamadigs,
donemsel soklarin ig ice gecerek karmasik bir dinamik yarattig1 goriilmektedir. Salgin donemi bu karmasik
yapinun Tiirkiye agisindan ne kadar belirginlestigini ortaya koymustur; tiretimdeki aksamalar ve lojistik
maliyetlerindeki ani si¢ramalar, insaat sektoriiniin maliyet bilesenlerini kisa siirede yukari gekerken,
ekonomik kapanmalar nedeniyle arz tarafinin daraldigi bir donem yasanmustir (Yasar ve Bulut, 2023). Bu
sirada talep cephesi tamamen farkli bir yonde hareket etmis; genisleyici para politikasi, hanehalk:
tasarruflarina yonelen nakit akimlarinin artmasi ve diisiik faiz donemlerinin yarattigy “firsat algis1” konut
piyasasina giiglii bir yonelim {iretmistir. Bu iki egilim bir araya geldiginde, fiyatlarin kisa siirede hizla
tirmanmasi sasirtici olmamustir. Aslinda ¢alismanin detaylari incelendiginde tiiketici giiveninin hem yiikselen
hem de diisen donemlerde fiyatlarin oynakhifini tam olarak aciklayamadigy, fakat talebin dayanikliligin
belirli 6lgiide sekillendirdigi goriilmektedir. Bu sonug, konutun tiiketim mali olmanin Gtesinde bir servet
tercihine doniismesiyle ilgilidir. Kisa siiren daralmalarin ardindan talebin hizla toparlanmasi, fiyat
hareketlerinin sertlesmesine yol agmaktadir; tam da bu nedenle, Tiirkiye’deki fiyat soklar1 modellenirken arz
daralmasi ile genisleyici talep baskisinin ayni ¢ercevede diisiiniilmesi gerektigi anlasiimaktadir.

Tiirkiye’de konut piyasasinin uzun donemli egilimlerine bakildiginda, dalgalanmalarin cogunun goriinenden
daha derin bir yapisal karakter tasidigi fark edilmektedir. Ekonomik dalgalanmalarin siklastigi, politika
rejimlerinin hizli bicimde degistigi ve finansal kosullarin ani gecisler gosterdigi donemlerde fiyat serilerindeki
kirilmalar tek tek degil, kiimeler halinde ortaya ¢ikmaktadir; bu da konut fiyatlarinin klasik zaman serisi
yontemleriyle degerlendirildiginde oldugundan daha giiriiltiilii gériinmesine neden olmaktadir (Duzcu ve
Yanar, 2025). Calismada kullanilan uzun dénem veriler, 6zellikle 2018 sonras1 dénemde maliyet gostergeleri
ile konut fiyatlar1 arasindaki esgiidiimiin bozuldugu birka¢ ayr1 kopma noktasmin olustugunu
gostermektedir; ¢cimento {iretimi ve ingaat maliyet endeksindeki hizli sigramalar, takip eden aylarda konut
fiyatlarina yansimakta, fakat bu yansima her dénemde ayni kuvvette gerceklesmemektedir. flging olan, ingaat
ruhsatlarinda goriilen hareketlerin fiyatlara beklenen Olciide temas etmemesidir; ruhsat serisi idari
diizenlemelere ve donemsel kampanyalara duyarli ¢alistig1 icin, fiyat serisinin uzun vadeli egilimini tasimakta
yetersiz kalmaktadir. Bu durum arz tarafinin salt hacim gostergeleriyle izlenemeyecegini, maliyet kanaliyla
birlikte degerlendirilmediginde arz tepkisinin yanlis yorumlanabilecegini diisiindiirmektedir. Talep tarafina
bakildiginda ise iliskilerin daha tutarli bir oriintii sergiledigi goriilmekte; finansal kosullardaki degisimler,
kredi erigilebilirligi ve beklenti kanali fiyatlara daha dogrudan ve daha belirgin bir bicimde yansimaktadir.
Yapisal kirilmalar hesaba katildiginda modelin agiklama giiciiniin belirgin bicimde yiikselmesi, konut
piyasasinin Tiirkiye kosullarinda siirekli bir yeniden denge arayis: iginde hareket ettigini ve fiyatlarin bu
arayisin izlerini tasidigimi gostermektedir. Konut piyasasinin makroekonomik dalgalanmalara verdigi tepki
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degerlendirilirken, fiyat hareketlerinin enflasyon ortamindan nasil etkilendigi uzun siiredir tartisilmaktadir.
Cesitli tilkeler i¢in yapilan karsilastirmali analizlerde, reel varliklarin para degerindeki asinmaya kars: belirli
bir koruma sagladig1, ancak bu korumanin tiirden tiire degistigi goriilmektedir; kimi taginmaz tiirleri
enflasyonla giiclii bir esgiidiim sergilerken bazilari finansal varliklara daha yakin davranislar gostermektedir
(Gyourko ve Linneman, 1988).

Oturulan konutlarda fiyatlarin enflasyonla birlikte yukar1 yonlii ve genellikle gecikmeli bir uyum iginde
hareket ettigi, buna karsilik ticari taginmazlarin kira sdzlesmelerinin yapisi nedeniyle enflasyona daha
dogrudan tepki verdigi anlasilmaktadir. REIT benzeri menkul kiymetlestirilen gayrimenkul araglari ise ayn
diizenliligi tasimamakta; kimi donemlerde hisse senetlerinin oynakligina yaklasan ani dalgalanmalar
gostermekte, boylece enflasyon korumasi agisindan daha zayif bir profil ¢izmektedir. Enerji fiyatlarindaki
sigramalar incelendiginde higbir tasinmaz tiiriiniin bu soklar1 tamamen bertaraf edemedigi, ancak fiziksel
varliklarin portfoy diizeyinde belirli bir istikrar sundugu dikkat cekmektedir. Bu gergeve, konutun enflasyon
donemlerinde yalnizca barinma degil, ayn1 zamanda deger saklama motivasyonuyla da tercih edildigini
diisiindiirmektedir; fiyatlardaki direngli yapinun, 6zellikle belirsizlik donemlerinde talep yonlii tepkiyi daha
da giiclendirdigi goriilmektedir.

Tiirkiye’de konut fiyatlarinin makroekonomik degiskenlere verdigi tepki incelendiginde, kur hareketlerinin
ve finansal kosullardaki dalgalanmalarin fiyatlarin yoniinii belirleyen ana mekanizmalardan biri oldugu
goriilmektedir. Doviz kuru soklariin 6zellikle konut maliyetleri iizerinden sektdre yansidigi, ithal girdi
kullaniminin yiiksek oldugu donemlerde bu etkinin daha belirgin hale geldigi bir¢ok ¢alismada ortaya
koyulmustur; fakat fiyat endekslerinin doviz kuruna verdigi tepki her zaman simetrik ilerlememektedir
(Siimer ve Ozorhon, 2020). Baz1 dénemlerde kur artisinin GYO getirilerinde gii¢lti karsilik buldugu, konut
fiyat endeksinin ise aym siddette tepki vermedigi goriilmekte; bu durum konutun finansal piyasalara gore
daha yavas ayarlanan bir varlik niteliginde ¢alistigini diistindiirmektedir. Bununla birlikte, VECM ve ARDL
modelleriyle yapilan analizlerde konut fiyat endeksi ile kur, faiz ve Borsa Istanbul getirileri arasinda uzun
donemli egbiitiinlesme iliskisinin bulundugu; ozellikle doviz kurundaki gecikmeli hareketlerin konut
fiyatlarim kirillgan hale getirdigi yoniinde bulgular elde edilmektedir (Gebesoglu, 2019). Caligmalarin bir
kisminda kur-fiyat iliskisinin kisa donemde daha giiclii oldugu, bazi dénemlerde ise faiz ve enflasyon gibi
talep yonli degiskenlerin agir bastig1 gozlenmistir. 2010 sonras: donemi kapsayan arastirmalarin ¢ogunda
konut fiyat endeksinin mevduat faizleri, sanayi tiretimi, istthdam ve kur degisimleriyle anlamh iliskiler
tasidigy, oOzellikle yiiksek oynaklik donemlerinde kurun konut fiyatlar1 tizerindeki baskisinin arttigt
gosterilmistir (Colak, 2021). Bu sonuglar birlikte degerlendirildiginde, konut piyasasinin hem finansal
kosullara duyarli hem de soklarin etkisini gecikerek yansitan bir yapiya sahip oldugu anlasimaktadir;
fiyatlarin baz1 donemlerde maliyet kanalindan, baz1 donemlerde ise talep kosullarindan beslendigi karmagsik
bir yap1 gozlenmektedir.

3. Hipotezler

Konut fiyatlarinin hangi mekanizmalar tizerinden olustugu ve bu mekanizmalarin birbirine nasil baglandigi
Tiirkiye ekonomisi agisindan uzun siiredir tartigilan bir konudur. Fiyat hareketlerinin hem maliyet hem talep
kanaliyla sekillenmesi, degiskenlerin ayni anda ve farkli hizlarda etki gostermesine yol agmaktadir. Bu yap,
calismada yer alan degiskenlerin birlikte degerlendirilmesini gerekli kilmakta; 6zellikle kur, UFE, kira ve
maliyet bilesenlerinin konut fiyatlariyla olusturdugu ¢izginin uzun donemde belirli bir denge etrafinda
hareket edip etmedigi arastirmanin temel eksenini olusturmaktadir. Bu gercevede kurulan hipotezler, hem
literatiirdeki bulgularin hem de Tiirkiye konut piyasasinin son yillarda ortaya koydugu davramslarin bir
degerlendirmesi niteligindedir.

H1: Konut fiyat endeksi ile doviz kuru, iiretici fiyat endeksi, kira ve konut maliyeti arasinda uzun dénemli
bir denge iliskisi vardir.

Bu hipotez, fiyat olusumunun tek yonlii bir siire¢ olmadig1 ve hem maliyet hem talep yonlii baskilarin zaman
icinde birbirine eklemlendigi gozlemine dayanmaktadir. Doviz kurundaki hareketler insaat maliyetleri
araciligyla fiyatlara tasinmakta, UFE’deki artiglar hem malzeme hem iiretim maliyetlerini belirli dénemlerde
kalic1 bigimde yukar1 ¢ekmektedir. Kiralarin uzun vadeli hareketi ise piyasa dengesinin nasil kurulduguna
iliskin 6nemli bir gosterge sunmaktadir. Bu kanallarin birlikte degerlendirildigi modellerde denge iliskilerinin
olusmasi beklenmektedir; hipotez, bu beklentinin ekonometrik diizeyde sinanmasina yoneliktir.
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H2: Uretici fiyat endeksi ve kira degiskeni kisa donemde konut fiyat endeksi iizerinde negatif bir etkiye
sahiptir.

Kisa donemde konut fiyatlarinin ani degisimlere verdigi tepki cogu zaman beklentilerin yonii, talebin hareketi
ve piyasa kosullarindaki gegici dengesizliklerle sekillenmektedir. UFE’de hizli bir artis gerceklestiginde,
maliyet baskisinin talebi gegici olarak azaltabildigi; benzer sekilde kira fiyatlarindaki oynakligin satin alma
kararlarini erteleyebildigi donemlerde konut fiyatlarinin kisa siireli gerilemeye yoneldigi gozlenmektedir.
Hipotez bu gegici etkiyi model iizerinde yakalamay1 amaglamakta, fiyatlarin kisa dénem davranigina iligkin
literatiirde siklikla vurgulanan kirilganlig: test etmektedir.

H3: Doviz kuru, hem kisa hem uzun dénemde konut fiyatlarinin en giiclii belirleyicilerindendir.

Kur hareketlerinin konut piyasasinda birden fazla kanaldan eszamanli isledigi bilinmektedir. Kisa dénemde
kurdaki sigramalar maliyetleri hizla yukar1 ¢ekebilmekte ve talep davramgsim etkileyebilmektedir; uzun
donemde ise fiyatlarin genel egilimini belirleyen genis bir aktarim mekanizmasi olusmaktadir. Tiirkiye’de
konut {iretiminde ithal girdilerin paymn yiiksek olmasi, kurun piyasadaki baskisin1 &zellikle
belirginlestirmektedir. Bu nedenle hipotez, kurun kisa ve uzun donemdeki agirliginin model icinde test
edilmesi gerektigi varsayimindan hareket etmektedir.

4. Veri ve Degiskenler

Bu arastirmada kullanilan veri seti Tiirkiye ekonomisinde konut piyasasi ile iligkili temel makroekonomik
gostergelerden olusturulmustur. Analizlerde kullarulan degiskenler ve agiklamalar1 Tablo.1’de
sunulmaktadir.

Tablo 1. Degisken Tanumlar: ve Kaynaklar

Degisken Tanim Kaynak Dénem / Frekans  Beklenen Isaret
KFE (Konut Fiyat TCMB tarafindan TCMB (EVDS - 2010Q1-2023Q4 / -
Endeksi) yayimlanan TP.HKFEO01) Ceyreklik

Tiirkiye

genelindeki konut
fiyat hareketlerini

Olgen endeks;

bagimli degisken
USD/TL (Déviz 1 USD karsihgr TCMB EVDS 2010Q1-2023Q4 /  (+)
Kuru) Tirk Lirast kuru Ceyreklik

(ortalama)
UFE (Uretici Fiyat TUIK tarafindan TUIK 2010Q1-2023Q4 / (-)
Endeksi) yayimlanan iiretici Ceyreklik

fiyat endeksi;

insaat

maliyetlerinin

gostergesi
Kira Endeksi TUIK  verilerine TUIK 2010Q1-2023Q4 / ()

dayal1 konut Ceyreklik

kiralar1 endeksi
Konut  Maliyet Insaat sektoriinde TUIK 2010Q1-2023Q4 / (+)
Endeksi girdi maliyetlerini Ceyreklik

Olgen endeks

e KFE (Konut Fiyat Endeksi): Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: tarafindan yayimlanan konut fiyat
endeksidir.

o USD/TL (Do6viz Kuru): Tiirkiye’de Amerikan Dolar1 karsisindaki Tiirk Lirast kurudur.
o UFE (Uretici Fiyat Endeksi): Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan yayimlanan iiretici fiyat endeksidir.

e Kira: Tirkiye genelinde konut kiralarindaki gelismeleri yansitan gostergedir.
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e Konut Maliyeti: Ingaat sektoriinde girdi maliyetlerini ve konut iiretiminde ortaya ¢ikan genel maliyet
diizeyini gosteren gostergedir.

4.1. Veri Donemi

Bu zaman diliminin secilmesinin nedeni goriilmesi kolay bir ¢ok Onemli gostergenin bulunmasidir.
Tiirkiye'deki konut piyasasinin yillar i¢inde nasil degistigini de gorebilirsiniz. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) Konut Fiyat Endeksi'ni (KFE) ve doviz kurunu kayit altina almaktadir. Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK) Uretici Fiyat Endeksi'ni (UFE), kiray1 ve konut maliyetlerini hesaplamak icin ihtiyacimiz olan
bilgileri TCMB web sitesinde barindirmaktadir. Veriler, ekonometrik arastirmalara uygun hale getirmek igin
asagidaki sekillerde degistirilmistir. Duraganligi gormeyi kolaylastirmak igin tiim serileri logaritmik forma
cevrilmis, Modelin degiskenlerinin zamansal varyasyonlarini analiz etmek i¢in birinci farklar: incelenmistir.
VECM'nin seriler {izerinde ne kadar iyi ¢alistigini ve birlikte ne kadar iyi ¢ahistiklarini gérmek igin birim kok
testlerini (I(1)) kullanilmistir. Calismada kullanilan veri setimiz logaritmik doniisiim ve birinci fark alma
islemleri uygulanarak ADF ve PP testleriyle duraganlig1 saglandiktan sonra analize dahil edilmistir. Once
degiskenler logaritmalara gevrilmistir. Boylelikle varyans duragan hale getirilmis ve katsayilarin esneklikler
olarak goriilmesi saglanmigtir. Zaman serisi ekonometrisinde bir¢ok metodolog bu yontemi kullanmigtir ve
desteklemistir. Serinin baslangicindaki farkliliklara bakildiginda ve zaman iginde nasil degistikleri
goriilmektedir. Box & Jenkins yontemi ve sonraki arastirmalar, fark alma isleminin duragan olmayan zaman
serilerini duragan serilere doniistiirmek i¢in énemli bir teknik oldugunu gosternektedir. Engle ve Granger
(1987), duragan olmayan serileri dogrudan regresyon modellerine yerlestirmenin, sahte regresyon nedeniyle
analizi zorlastirdig: bilinmektedir. Esbiitiinlesme iligkileri arasindaki ayrimlari anlamanin veya ifade etmenin
Onemini ortaya koymaktadir. Serinin biitiinlesme diizeyi ¢ok énemlidir. Literatiiriin biiyiik bir kismi, Vektor
Hata Diizeltme Modelinin (VECM) yalmzca zaman serileri esdeger bir diizeyde, genellikle I(1) entegre
oldugunda ve egbiitiinlesme iliskisi gosterdiginde etkili oldugu konusunda hemfikirdir (Johansen, 1988; 1991).
Johansen'in maksimum olabilirlik metodolojisi, esbiitiinlesme vektorlerini ve uzun vadeli denge iligkilerini
degerlendirmek icin saglam bir cerceve sunar. Campbell ve Perron (1993), deterministik ve stokastik
esbiitiinlesme arasindaki temel ayrimi incelemistir. Hata diizeltme modeli (ECM), degiskenler arasindaki
zamansal iliskileri stokastik egbiitiinlesme yoluyla dogru bir sekilde tanimlar.

5. Yontem
5.1. Arastirma Modeli

Bu c¢alismada Tiirkiye’de konut fiyat endeksi ile doviz kuru, iiretici fiyat endeksi, kira ve konut maliyeti
arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkileri analiz etmek amaciyla Vektor Hata Diizeltme Modeli kullanilmigtir.
VECM, egbiitiinlesik seriler arasindaki uzun donem denge iliskilerini korurken kisa dénem dinamiklerini de
inceleme imkani sunmaktadir. Ekonometrik analizlerde kullanilan zaman serilerinin biitiinlesme
derecelerinin belirlenmesi amaciyla ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron) testleri
uygulanmistir. Test sonuglari, modelde kullanilan tiim serilerin seviyelerinde duragan olmadigini, ancak
birinci farklart alindiginda duragan hale geldiklerini gostermistir. Bu bulgu, degiskenlerin I(1) siirecine sahip
oldugunu dogrulamaktadur.

Tablo 2. ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron) Testleri Sonuglari

ADF_Le PP _Level ADF Diff PP _Diff ADF Level PP _Level ADF Diff PP_Diff_

Variable
vel_p ) P _p sig sig sig sig
Kredi_Tuketic ) 195 2241 001 001 ns ns = =
USD_TL 0.99 0.99 0.01 0.01 ns ns % %
Yapi_Sayisi = 7.676 1.552 192 0.01 ns ns ok ok
Yapi_m2 918 489 0.01 0.01 ns ek ok *ok
Yapi_Deger 5.617  6.547 476 0.01 ns ns *x *x
UFE 902 7.598 184 0.01 ns ns ** **
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Konut_Satis  6.659  7.715 241 0.01 ns ns ok ok
Kira 5.668  7.679 0.01 0.01 ns ns ** ok
Konut_Gider 962 8.032 138 0.01 ns ns ok ok
KFE 0.99 0.99 6.484  4.801 ns ns ns ns

Tablo 2’de Analize baglamadan once serilerin duragan olup olmadiklar1 ADF ve PP birim kok testleri ile
incelenmistir. Tablo 2’de sunulan sonuglara gore serilerin tamami diizey degerlerinde duragan degildir
(p>0.05, ns). Birinci farklar1 alindiginda %5 anlamlilik diizeyinde duragan hale gelmektedir (**). Bu bulgu ile
birlikte serilerin I(1) oldugunu gostermektedir. Analizde kullanilacak degiskenlerin tamami birinci fark
duraganligina sahiptir. Sonuglarda egbiitiinlesme analizine gecilmesine imkan vermektedir. VECM
kurulmadan 6nce modelin gecikme uzunlugu gesitli bilgi kriterleri (Akaike, Schwarz, Hannan-Quinn) dikkate
aliarak belirlenmistir. Analiz sonuglarina gore model i¢in en uygun gecikme uzunlugu K = 4 ¢eyrek olarak
secilmistir.

5.2. Johansen Egbiitiinlesme Testi

Seriler arasindaki uzun dénemli iligkileri belirlemek iizere Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmustir. iz
(Trace) ve maksimum 6zdeger (Max-Eigen) istatistikleri sonuglari, sistemde iki adet egbiitiinlesme vektoriiniin
(r = 2) bulundugunu ortaya koymustur. Konut fiyat endeksi ile diger makroekonomik gostergeler arasinda
uzun donemli denge iliskilerinin mevcut oldugunu gostermektedir.

Tablo 3. Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

Test test r teststat crit 90 crit 95 crit 99 reject Spct PP_Diff sig
Trace trace 0 4.8075 7.52 9.24 12.97 0 ok
Trace trace 1 14.658 17.85 19.96 24.6 0 kok
Trace trace 2 297.278 32 3491 41.07 0 *x
Trace trace 3 580.351  49.65 53.12 60.16 1 *x
Trace trace 4 102.554  71.86 76.07 84.45 1 *x
Max- eigen 0 4.8075 7.52 9.24 12.97 0 koE
Eigen
Max- eigen 1 9.8504 13.75 15.67 20.2 0 *ok
Eigen
Max- eigen 2 150.698  19.77 22 26.81 0 *oE
Eigen
Max- | oen 3 283.074 2556  28.14 3324 1 *x
Eigen
Max- eigen 4 445.188  31.66 34.4 39.79 1
Eigen

Johansen egbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 3'te sunulmaktadir. Hem Trace hem de Maximum Eigenvalue
test istatistikleri dikkate alindiginda, %5 anlamlilik diizeyinde iki egbiitiinlesme vektoriiniin (r=2) varlig: tespit
edilmistir. Bu sonug, KFE, USD/TL, UFE, Kira ve Konut Gideri degiskenleri arasinda uzun donemli iliskilerin
bulundugunu gostermektedir. Bagka bir ifadeyle bu degiskenler kisa donemde dalgalanmalar gosterse de
uzun donemde birlikte hareket etme egilimindedir. Model kapsaminda se¢ilen makroekonomik gostergelerin
konut fiyat endeksi ile egbiitiinlesik oldugu ve uzun dénem denge iliskilerinin varlig1 Johansen testi ile
dogrulanmustir.

5.3. Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Elde edilen esbiitiinlesme iliskileri dogrultusunda VECM modeli kurulmustur. Modelin hata diizeltme
terimleri, serilerin uzun dénem dengeye doniis hizin1 6l¢mekte ve kisa donem sapmalarini agiklamaktadir.
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Bulgular, konut fiyat endeksinin 6zellikle ilk hata diizeltme terimine (ECT1) anlaml: tepki verdigini, yani kisa
donemde meydana gelen dengesizliklerin zamanla giderildigini gostermektedir.

VECM Model Akis Diyagrami (Minimal Etiketler)
Veri & Paket

v

Temizlik

¥

On Analiz

v

Duraganhk

¥

Granger

¥

Johansen

v

VECM / VAR

v

Teshis

v

IRF / FEVD

Sekil 1. VECM Model Akis Diyagrami

Calismada kullanilan ekonometrik analiz siireci Sekil 1’te 6zetlenmistir. Buna gore arastirmamiz veri setinin
elde edilmesi ve temizlenmesiyle baglamaktadir. Ardindan serilerin 6n analizi yapilmis, ADF ve PP testleriyle
duraganlik incelenmis ve tiim degiskenlerin I(1) biitiinlesme derecesine sahip oldugu dogrulanmistir. Sonraki
asamada Granger nedensellik testi ve Johansen egbiitiinlesme testi uygulanarak uzun déonem denge iligkileri
belirlenmistir. Bu bulgulara dayanarak Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) tahmin edilmis, elde edilen
sonuglar tanisal testlerle (otokorelasyon, normallik, ARCH) simnanmistir. Modelin dinamik 6zellikleri Etki-
Tepki Fonksiyonlar: (IRF) ve Hata Varyans Ayrishrmasi (FEVD) aracilifiyla incelenmis, son olarak dort geyrek
ileriye yonelik tahminler yapilmistir. Sekil 1’te goriilen kutular analiz adimlarini, yonlendiren oklar ise siirecin
ilerleyisini gostermektedir.”

5.4. Sok ve Etki Analizleri (IRF ve FEVD)

Modelin dinamik 6zelliklerini incelemek i¢in Etki-Tepki Fonksiyonlar: (Impulse Response Functions, IRF) ve
Varyans Ayristirmasi (Forecast Error Variance Decomposition, FEVD) analizleri uygulanmustir.

e IRF sonuglari, konut fiyatlarinin doviz kuru ve {iiretici fiyatlarindaki soklara duyarli oldugunu ortaya
koymaktadr.

e FEVD sonuglar ise, konut fiyat endeksindeki degisimin en biiyiik kisminin déviz kuru tarafindan
acgiklandigini, kira ve {iretici fiyat endeksinin ise daha sinirh etkiler gosterdigini gostermektedir.

Modelin 6ngorii giiciinii test etmek amaciyla VECM kullanilarak 4 geyrek ileriye doniik tahminler yapilmus,
elde edilen sonuglar modelin 6ngorii performansim ortaya koymustur. Modelin giivenilirligini
degerlendirmek {izere otokorelasyon, degisen varyans ve normallik testleri uygulanmistir. Bulgularla birlikte
modelde kismen otokorelasyon ve normallik sapmalari bulundugunu, genel model uyumunun kabul
edilebilir diizeyde oldugunu gostermistir. Kamuya agik resmi istatistiklerden elde edilen verilerle ytiriitiilmiis
olup, herhangi bir 6zel izin veya kisisel veri kullanim1 s6z konusu degildir. Dolayisiyla etik kurul izni
gerektirmemektedir.
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6. Bulgular
6.1. Tanimlayici Istatistikler

Calismada kullanulan degiskenlere ait temel tanimlayicr istatistikler incelendiginde, tiim serilerin pozitif
ortalamalara sahip oldugu ve seriler arasinda énemli degiskenlik gozlendigi anlagilmaktadir. Bu sonug, konut
fiyat endeksi, doviz kuru, {iiretici fiyatlari, kira ve konut maliyetlerinin incelenen donemde giiglii

dalgalanmalara maruz kaldigini1 gostermektedir.

Tablo 4. Temel Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

N Ortalama  Std. Sapma Min Max Skewness = Kurtosis

Faiz 55 18.697 7.553 10.844 49.855 1.816 4.286
USD_TL 55 5.667 5.729 1.457 26.774 1.994 3.567
Yapi_Sayisi 55 16.532.855 = 4.473.911 9399 28116 553 -47
Yapi_m2 55 24404542.81 6.746.215.751 12958544 = 41819244 538 -0.01
Yapi_Deger 55 14614208553 14665972736 0 63044172908 1 921
UFE 55 527.785 585.171 167.851 2.640.443 2.327 4.568
Konut_Satis 55 262.975.509  152.201.299 0 542718 -0.77 -306
Kira 55 470.325 247.66 259.843 1.518.637 2.335 6.491
Konut_Gider 55 443.218 289.977 205.19 1303.52 1.872 2.708
KFE 55 16.929 22.046 4.573 109.007 2.853 7.867

Calismada kullanilan temel degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 4’de sunulmustur. Veriler log
doniistimii yapilmadan onceki ham degerlerdir. Ortalama ve varyans farkliliklar1 degiskenlerin farkh
Olceklerde oldugunu gostermektedir.

Isletme Arastirmalar1 Dergisi

Korelasyon Matrisi (Pearson, Alog)

Yapi_Sayisi
Kira 024 0.26
Konut_Gider -0.03 0.06 0.05
Konut_Satis 0.02 0.03 -0.09 -0.07
Corr
B
0.5
UFE 0.03 -0.05 0.02 0.18 0.17
0.0
-0.5
Yapi_Deger -0.01 0.03 -0.01 -0.02 0.16 0.06 -1.0
Kredi_Tuketici 0.3 014 -0.14 013 0.08 0.09 0.03
KFE 02 0.12 047 -0.06 032 027 -0.12 -0.14
USD_TL 049 048 0.15 -0.28 -0.11 -0.12 0.08 0.06 0.02
<& & & < & & @ > Q9
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Sekil 2. Degiskenler Arasi Pearson Korelasyon Matrisi (Alog)
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Korelasyon Matrisi (Spearman, log1p)

Konut_Satis

Konut_Gider

UFE

KFE

USD_TL

Kredi_Tuketici

Yapi_m2

Yapi_Sayisi

Yapi_Deger

Sekil 3. Degiskenler Arasi Spearman Korelasyon Matrisi (loglp)

Sekil 2’de goriilen Pearson korelasyon sonuglari, degiskenler arasinda genellikle zayif ve orta diizeyde
dogrusal iligkiler oldugunu ozellikle Yap1_Sayist ile Yapi_m?2 arasinda gliclii bir paralellik bulundugunu
gostermektedir. USD/TL ile KFE arasinda pozitif, KFE ile UFE arasinda ise negatif yonlii iligkiler dikkat
cekmektedir. Sekil 3'de verilen Spearman korelasyon sonuglar dogrusal olmayan iligkileri de ortaya koyarak
konut piyasasinda daha giiglii baglar:1 tespit etmistir. Yapi_Sayisi, Yapi_Deger ve Konut_Satis arasindaki
yiiksek pozitif iligkiler ile Kredi_Tiiketici ve USD/TL arasindaki giiglii bag 6ne ¢ikmaktadir. UFE'nin hem KFE
hem de Konut_Satis ile giliglii pozitif korelasyonu maliyet enflasyonunun etkisine isaret etmektedir.
Yap1_Deger ile fiyat gostergeleri (KFE/UFE) arasindaki negatif iliski, kisa vadede ters yonlii hareket
olabilecegini gostermektedir.

6.2. Duraganlik Testi Sonuclar1

ADF ve PP testleri sonuglarina gore, modelde kullanilan serilerin seviyelerinde duragan olmadiklari, ancak
birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri tespit edilmistir. Bu bulgu tiim serilerin I(1) siirecine sahip
oldugunu ve Johansen esbiitiinlesme testinin uygulanabilmesi i¢in gerekli kosullarin saglandigini ortaya
koymaktadir.

6.3. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonug¢lar:

Johansen esbiitiinlesme testi bulgulari, seriler arasinda iki adet esbiitiinlesme iligkisi (r = 2) bulundugunu
gostermektedir. Bu sonug, konut fiyat endeksi ile doviz kuru, iiretici fiyat endeksi, kira ve konut maliyeti
arasinda uzun donemli denge iliskilerinin varligini dogrulamaktadir.

Elde edilen uzun dénem tahminlerine gore:
e Konut fiyat endeksi ile doviz kuru arasinda pozitif ve anlamh bir iliski bulunmaktadir.
o Uretici fiyat endeksi ve kira degiskenleri konut fiyatlar1 {izerinde negatif yonlii etkilere sahiptir.

e Konut maliyeti ile konut fiyat endeksi arasindaki iliski ise pozitif yonde, ancak gorece daha simirh
diizeydedir.

Tablo 5. Uzun Donemli Esbiitiinlesme Vektorleritam
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relation KFE.I1 USD_TL.I1 UFE.I1 Kira.ll Konut_Gider.11 constant
ECT1 1 0 105.988 -2.295.305 -267.461 9.644.896
ECT2 0 1 -742.057 -2.498.003 1.285.588 14.910.625

Tablo 5’te raporlanan uzun donemli esbiitiinlesme vektorleri, KFE ile modelde yer alan makroekonomik
degiskenler arasinda anlamli iligkiler oldugunu ortaya koymaktadir. ilk esbiitiinlesme vektdrii, UFE'nin KFE
iizerinde negatif, kira endeksinin ise gii¢lii negatif etkisi oldugunu gostermektedir. Konut giderleri ise
nispeten diisiik biiyiikliikte negatif bir katsayiya sahiptir. Tkinci egbiitiinlesme vektorii USD/TL iizerine
normalize edilmistir ve sonuglar, 6zellikle kira ve UFE degiskenlerinin uzun dénem déviz kuru hareketleri
iizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Konut fiyatlarinin hem talep (d6viz kuru iizerinden yatirim etkisi)
hem de maliyet (UFE, kira, ingaat maliyeti) kanallariyla sekillendigini gostermektedir. VECM sonuglar1 ise
kisa donemde konut fiyat endeksinin oOzellikle hata diizeltme terimlerinden (ECT1) anlamli sekilde
etkilendigini ortaya koymustur ve seriler arasinda olusan dengesizliklerin zaman iginde yeniden dengeye
dondiigiinii gostermektedir.

Ayrica:
o Uretici fiyat endeksindeki artislarin kisa donemde konut fiyatlarini negatif yonde etkiledigi,
e Kira degiskeninin gecikmeli degerlerinin konut fiyat endeksi iizerinde baskilayic bir rol oynadigy,

e Konut fiyatlarinin kendi gecikmeli degerlerinden giiclii bi¢cimde etkilendigi, yani momentum etkisi tasidig:
tespit edilmistir.

Tablo 6. VECM Kisa Dénem Dinamik Sonuglari

Degisken KFE.d USD_TL.d UFE.d Kira.d Konut_Gider.d
ectl 0.293*** 208 -5.889 0.141** 0.178*
ect2 -171 -1.387*** -178 -39 -27
KFE.dI1 0.839%** 446 -41.402%** -0.458* 159
USD_TL.dI1 154 0.848*** -5.904 79 0.261**
UFE.dI1 -0.43%** -1.256*** 5.176 -0.18 -198
Kira.dl1 -12 -2.701%** -16.713 0.11 394
Konut_Gider.dl1 87 649 1.843 31 0.13
KFE.dI2 -325 -163 35.423** -41 -327
USD_TL.dI2 141 0.837*** -946 28 -0.329**
UFE.d12 -0.425%** -1.249%** 5.547 -174 0.804***
Kira.dI2 123 -2.293*** -8.897 132 218
Konut_Gider.d12 -0.131** 0.637%** 4915 0.913*** -123
KFE.dI3 -325 937 16.111 -79 -525
USD_TL.dI3 119 285 -7.901 -113 -28
UFE.dI3 -211 -24 2.975 -122 -254
Kira.d13 -2.229%** 3.821*** 103.016*** -0.931* -1.367**
Konut_Gider.d13 137 387 7.438 27 -159

Not: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10. Katsayilar standart hata parantezleri olmadan raporlanmuistir, istatistiksel
anlamlilik yildizlarla belirtilmistir.

Tablo 6’de VECM kisa donem dinamik sonuglar1 raporlanmaktadir. Bulgulara goére hata diizeltme
terimlerinden ECT1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. KFE'nin uzun dénem dengesinden sapmalar:
kisa donemde kismen diizelttigini gostermektedir. ECT2 degiskeni 6zellikle USD/TL denklemi i¢in negatif ve
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yliksek derecede anlamli bulunmustur. Bu bulgu ile birlikte doviz kurunun uzun dénem denge iligkisine
gliclii bir uyum mekanizmasina sahip oldugunu gostermektedir. Kisa doénem katsayilar1 incelendiginde,
KFE'nin kendi gecikmeli degerlerinin pozitif ve anlamli olmas serinin siirekliligini teyit etmektedir. UFE ve
kira endeksindeki kisa donem hareketlerin KFE iizerinde anlamli etkiler yarattigi goriilmektedir. Doviz
kurunun kisa dénem dinamiklerinde ise hem KFE hem de UFE 6nemli belirleyiciler olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Genel olarak sonuglar, modelde yer alan degiskenlerin kisa donemde birbirlerini etkiledigini, ayn1 zamanda
hata diizeltme terimlerinin uzun dénem denge iliskilerinin gegerliligini destekledigini ortaya koymaktadur.

Tablo 7. Tanisal Test Sonuglari

Test Istatistik / p-degeri
Portmanteau (12) p =0.004
Normality (JB) p=0.017
ARCH (12) p =1.000
Stability (VAR kokleri) max root = 1.66

Tablo 7’"de VECM modeline iliskin tanisal test sonuglar1 raporlanmaktadir. Portmanteau testi, artik terimlerde
otokorelasyon sorununa isaret etmektedir (p=0.004). Normallik testi de reddedilmistir (JB p=0.017) ve bu
durum 6zellikle kurtosis degerinden kaynaklanmaktadir. Buna karsin ARCH testi p=1.000 sonucu ile modelde
degisen varyans sorununa rastlanmamistir. Diiz VAR kokleri 1.66>1 ciktigindan duragan degildir; ancak
VECM'de iki esbiitiinlesme vektorii (r=2) bulundugu i¢in bu sonug kabul edilebilir diizeydedir. Genel olarak
model, bazi varsayim ihlallerine ragmen uzun donem denge iliskilerinin analizi a¢isindan kullanilabilir
bulunmustur.

6.4. Teshis Testleri

Modelin giivenilirligini degerlendirmek amaciyla gerceklestirilen teghis testleri, genel olarak modelin kabul
edilebilir bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Otokorelasyon testlerinde kismi sapmalar tespit
edilmekle birlikte, bu durum ciddi bir model ihlali olusturmamaktadir. Degisen varyans testlerinin sonuglari,
modelin genel olarak tutarli oldugunu ortaya koymaktadir. Normallik testleri hata terimlerinin tam olarak
normal dagilmadigini gostermistir. Biiyiik drneklem ozellikleri gbz oniine alindiginda bu bulgu modelin
gecerliligini onemli dl¢iide zayiflatmamaktadir. Etki-tepki analizleri, konut fiyatlarinin digsal soklara verdigi
tepkileri ortaya koymaktadir. Buna gore, doviz kuru soklarinin konut fiyat endeksi tizerinde giiglii ve kalict
artislara yol agtig1 gortilmektedir. Uretici fiyat endeksinden (UFE) kaynaklanan soklar ise kisa donemde konut
fiyatlarini asagiya cekerken, bu etkinin uzun vadede zayifladig: tespit edilmistir. Kira degiskeninden gelen
soklarin konut fiyatlarina etkisi ise oldukga sinirli diizeyde kalmistir kalmaktadir. Konut fiyatlarinin 6zellikle
doviz kuru gelismelerine duyarli oldugunu ve maliyet kaynakli soklarin kisa vadeli etkiler yaratmasina
ragmen uzun vadede smirh kaldigini gostermektedir. Kira dinamiklerinin konut fiyatlar: {izerinde ikincil
diizeyde bir belirleyici oldugu anlasilmaktadir.

6.5. Varyans Ayristirmasi (FEVD)

Varyans ayristirmas: bulgulari, konut fiyat endeksindeki dalgalanmalarin en biiyiik kisminin déviz kuru
tarafindan agiklandigini gostermektedir. Bunu sirasiyla tiretici fiyat endeksi ve kira degiskenleri izlemektedir.
Konut maliyetinin etkisi gorece daha diisiik diizeyde kalmistir.

Tablo 8. Konut Fiyat Endeksi I¢in Hata Varyans Ayristirmast Sonuglari (%)

Dénem (h) KFE USD/TL UFE Kira Konut Gideri
1 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00
4 51.46 2.50 13.13 25.55 7.36
8 46.54 2.47 49.25 0.93 0.80
12 32.75 02.04 8.49 47.20 9.52
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Tablo 8'de raporlanan varyans ayristirmasi sonuglarina gore, kisa donemde (h=1) KFE’'deki dalgalanmalarin
tamami kendi soklarindan kaynaklanmaktadir. Orta donemde (h=4) kira ve UFE degiskenlerinin katkilar1
sirastyla %25.6 ve %13.1 diizeyine ulasmaktadir. Daha uzun vadede (h=12) kira degiskeninin etkisi %47.2 ile
en yiiksek diizeye gikarken, UFE %8.5 ve konut giderleri %9.5 katki saglamaktadir. Déviz kurunun etkisi ise
tiim donemlerde smnirli kalmistir (%2 civarinda). Bulunan bu bulgular, KFE'nin 6zellikle kira endeksiyle uzun
donemde giiclii bir iligkisi oldugunu ortaya koymaktadir.

7. Sonug ve Tartisma

Bu calismada, Tiirkiye’de konut fiyat endeksi ile doviz kuru, iiretici fiyat endeksi, kira ve konut maliyeti
arasindaki iligkiler Johansen egbiitiinlesme testi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanilarak
incelenmistir. Analizler, hem kisa donem dinamiklerini hem de uzun donem denge iliskilerini ortaya
koymustur.

e Duraganlik testleri, modelde kullanilan tiim serilerin I(1) siirecine sahip oldugunu gostermistir.

e Johansen testi sonuglarina gore, konut fiyat endeksi ile diger degiskenler arasinda iki uzun donemli
esbiitiinlesme iliskisi mevcuttur.

e Uzun dénemde doviz kuru konut fiyatlarim pozitif ve giiclii bicimde etkilerken, iiretici fiyat endeksi ve
kira degiskenleri negatif etkilere sahiptir. Konut maliyetinin etkisi ise daha sinirh kalmisgtir.

o Kisa donemde konut fiyat endeksi, hata diizeltme terimi araciigiyla dengeye doniis egilimi
gostermektedir. Ayrica, liretici fiyat endeksi ve kira degiskenleri kisa donemde fiyatlar {izerinde asag:
yonlii baski olusturmaktadir.

e Etki-tepki fonksiyonlari, doviz kuru soklarimin konut fiyatlar: tizerinde belirgin ve kalici etkiler yarattigini,
iiretici fiyatlarindaki soklarin ise gegici oldugunu gostermektedir.

e Varyans ayrigtirmasi bulgulari, konut fiyatlarindaki degisimin en biiyiik kisminin déviz kuru tarafindan
aciklandigini ortaya koymustur.

Elde edilen bulgular Tiirkiye’de konut piyasasinin 6zellikle doviz kuru hareketlerine son derece duyarl
oldugunu gostermektedir. Bu durum ekonomik istikrarin saglanmasinda doviz kuru politikalarinin énemini
ortaya koymaktadir. Uretici fiyatlarindaki ve kira diizeylerindeki artiglarin konut fiyatlarim kisa vadede
baskilamasi, maliyet yonetimi ve arz politikalarinin konut piyasas: iizerindeki etkisini gostermektedir. Bu
acgidan bakildiginda, konut piyasasina yonelik politika setlerinde maliyet unsurlarinin dikkate alinmasi 6nem
arz etmektedir.

7.1. Calismanin Sinirhiliklar

Bu arastirmamin bazi siurhliklari bulunmaktadir. Oncelikle, kullanilan veri seti yalnizca belirli
makroekonomik ve finansal gostergeleri kapsamaktadir. Konut piyasasini etkileyebilecek talep yonlii
degiskenler (6rnegin, faiz oranlari, hanehalk: gelirleri, kredi hacmi veya demografik faktorler) analize dahil
edilmemistir. Bu nedenle elde edilen sonuglar mevcut degiskenler gergevesinde degerlendirilmelidir. Tkinci
olarak, model iizerinde gerceklestirilen teshis testleri normallik ve otokorelasyon agisindan kismi sorunlar
gostermektedir, modelin tahmin giliciinii kismen smirlamakta ve bulgularin ihtiyatla yorumlanmasini
gerektirmektedir. Uglincii olarak, analiz déneminin gorece kisa olmast uzun dénemli iligkilerin tam olarak
gozlemlenmesine imkan vermemektedir. VECM yaklasimi uzun donemli esbiitiinlesme iligkilerini test etmeye
elverigli olmakla birlikte, farkli donemler ve daha kapsamli veri setleriyle yapilacak ¢alismalar, elde edilen
bulgularin genellenebilirligini artiracaktir. Son olarak bahsedilen ise bu calismada yalmizca ekonometrik
yontemlerden yararlanilmis olup, mekansal etkiler, kurumsal diizenlemeler veya davramissal faktorler gibi
konut piyasasina etki edebilecek unsurlar kapsam disinda birakilmistir.

7.2. Gelecek Arastirmalar icin Oneriler

Gelecekte yapilacak calismalar, farkli donemleri ve daha genis degisken setlerini kapsayacak sekilde
genisletilebilir. Ozellikle faiz oranlari, hanehalk: gelirleri ve kredi hacimleri gibi talep ydnlii gostergelerin
analize dahil edilmesi konut fiyatlarinin dinamiklerini daha kapsaml: sekilde agiklamaya katk: saglayacaktir.
Farkli ekonometrik yontemlerin (6rnegin ARDL, SVAR, yapisal kirilmali testler) kullanilmasi, bulgularin
saglamhigin test etme imkani sunabilir. Konut fiyatlar1 ile makroekonomik gostergeler arasindaki iligkinin

Isletme Aragtirmalar1 Dergisi 2949 Journal of Business Research-Turk



A. Cilingir - R. Dagalp - S. Yenice 17/4 (2025) 2938-2951

gelecekteki arastirmalarda daha kapsamli bigcimde incelenmesi 6nemlidir. Faiz oranlar1 ve kredi kosullariin
konut piyasalari {izerindeki belirleyici etkisi defalarca ortaya konmustur. Ornegin, Apergis (2003) Yunanistan
orneginde faiz oranlarinin reel konut fiyatlarindaki dalgalanmalarin en giiglii agiklayicisi oldugunu
bulmustur. Van der Drift, de Haan ve Boelhouwer (2023) mortgage kredisi ile konut fiyatlar1 arasinda uzun
donemli bir denge iliskisinin bulundugunu ve gelir farkliliklarina gore hanehalklarinin konut talebinde farklh
kisitlarla karsilastigini gostermistir. Lindner (2014) ABD verileriyle yaptig1 analizde mortgage kredisi
biiyiimesinin konut fiyatlarin1 yonlendirdigini, faiz oranlarinin ise gérece daha smurl etkiye sahip oldugunu
ortaya koymustur. Bu bulgular gelecekteki calismalarin kredi hacmi, bor¢lanma kisitlari ve faiz dinamiklerini
birlikte dikkate almast gerektigini gostermektedir. Tkinci olarak, yontem gesitliligi arastirmalarin saglamligini
artirabilir. Harris (1989), reel faiz oranlarimin konut fiyat seviyelerini belirlemedeki roliinii vurgularken
Yildirim ve Yildirim (2025) Tiirkiye igin bayesyen SVAR yontemiyle mortgage faizleri, kredi kogsullar: ve arz
soklarinin konut fiyatlarinin baglica belirleyicileri oldugunu bulmuslardir. Bu tiir yapisal modeller, geleneksel
VAR veya VECM yaklasimlarin1 tamamlayict bir rol oynayabilir. Yusof ve Usmana (2015) tarafindan
kullanulan ARDL sirur testi yontemi, uzun ve kisa donem iliskileri ayni1 anda analiz edebilme avantaji
sunmaktadir. Son olarak, literatiirde konut piyasasinin farkli kurumsal ve finansal baglamlarda incelenmesi
gerektigi vurgulanmaktadir. Ornegin, Malezya’da Islami finansman {izerine yapilan galismalar (Yusof &
Usmana, 2015), kredi dinamiklerinin faiz dis1 mekanizmalarla da sekillenebilecegini gostermistir. Bu da
gelecekteki arastirmalara, alternatif finansman modelleri ve iilke farkliliklarini karsilastirmali olarak ele alma
yoniinde bir kapr agmaktadr.

Konut fiyatlarinin belirleyicilerine yonelik ¢alismalar incelendiginde, ¢ogu arastirmanin degisken setlerini
simirh tuttugu ve Tiirkiye’deki konut piyasasinin ¢ok kanalli yapisini tek bir cercevede yakalayamadig:
goriilmektedir. Bu calismada kullanulan déviz kuru, UFE, kira ve maliyet bilesenlerini ayn1 model iginde
degerlendiren yaklasim, 6zellikle egbiitiinlesme yapisinin r=2 diizeyinde belirginlesmesi nedeniyle literatiirde
yer alan pek ¢ok ¢alismanin bulgulariyla karsilastirilabilir nitelik sunmaktadir. Elde edilen sonuglar, maliyet
yonlii soklarin ve kur dalgalanmalarmin hem uzun doénem iliskilerde hem de kisa donemli diizeltme
mekanizmalarinda nasil igledigini gostermesi acisindan; Tiirkiye konut piyasasim donemsel soklar iizerinden
inceleyen arastirmalar igin yol gosterici olacaktir. Bu yoniiyle ¢alisma, arz ve talep gostergelerini ayr1 kanallar
olarak ele alan calismalarla birlikte; kur geciskenligi, konut-kira etkilesimi ve maliyet dinamikleri {izerine
yapilan arastirmalarda karsilastirmali bir 6rnek olarak kullanilabilecek niteliktedir. IRF ve FEVD bulgularinin
sistematik olarak sunulmasi, konut fiyatlarmin hangi degiskenlere daha duyarhi olduguna iliskin
degerlendirmelerde yeni bir referans noktasi olusturmakta ve yontem agisindan VECM tabanli uygulamalara
katki saglamaktadir.
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