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OZET

Ayca GURSOY, Konut Fiyat Endeksi ile Makroekonomik Gostergeler Arasindaki
fliskinin Wavelet Coherence (Dalgacik Tutarhhgi) Analiziyle incelenmesi: Tiirkiye
(")rnegi, Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Bankacilik ve Finans Doktora

Programi, 2025

Gayrimenkul sektorii gelismis ve gelismekte olan tilkelerdeki yatirimcilar igin her zaman énemli bir
yatirmm aracidir. Ozellikle konut sektdriine ait dinamikler iilke ekonomileri ve finansal
piyasalar hakkinda genel bilgi vermektedir. Literatiirde konut fiyatlarin1 etkileyen
degiskenleri belirleyebilmek icin farkli donem araliklarinda yurti¢i ve yurtdisinda klasik
zaman serisi analiz yontemleriyle yapilan birgok ¢alisma mevcuttur. Kullanilan bu modeller
finansal ve ekonomik degiskenlerin zamansal boyutunu degerlendirirken degiskenlerin
frekans boyutuyla ilgili bilgi sunmamaktadir. Finans alaninda son yapilan g¢aligmalar
degiskenler arasindaki frekansin 6nemini vurgularken, ampirik literatiirdeki ¢calismalardan
farkli olarak bu calismada dalgacik tutarliligi (wavelet coherance) yontemi kullanilmistir.
Bu tez calismasinda ampirik literatiirden se¢ilmis belirli makroekonomik gostergelerin
konut fiyat endeksi lizerindeki etkileri incelenmistir. Analizin ilk kisminda genel konut fiyat
endeksinin makroekonomik gostergelerle iliskisi, ikinci kisimda ise ayni bagimsiz
degiskenlerle bes adet bolgenin Istanbul (TR10), Ankara (TR51), Antalya (TR61), Hatay
(TR63) ve Agr1 (TRA?2) konut fiyatlarina etkileri tartisilmistir. Analizin donem araligi 2013
Ocak-2023 Aralik olup Matlab programi kullanilarak sonuglara ulasilmistir. Bulgular
Tiirkiye’deki konut fiyatlarinin makroekonomik degiskenlerden etkilendigi gostermektedir.
Ampirik literatiirle uyumlu olarak konut fiyatlarinin enflasyon, para arzi ve konut kredisi
hacmiyle giiclii bir iliskisi oldugu kriz donemlerinde ise mevcut degiskenlere ilave konut
kredisi faiz orani, konut satis adetleri, déviz kuru, SUE ve S&P CoreLogic Case-Schiller 20-
City Home Price Endeksinin eklendigi goriilmektedir. Tiirkiye genel konut fiyat endeksi ve
bolgesel bazli konut fiyat endeksiyle makroekonomik degiskenler arasindaki iliski genel
goriiniimde paraleldir. Bélgesel konut fiyat endeksi incelendiginde Antalya ve Istanbul gibi
turistik go¢ alan bolgelerin konut fiyatlarinin yabanci yatirimeilardan orta ve uzun vadede

etkilendigi gortilmistiir.
Anahtar Kelimeler: Dalgacik Analizi, Konut Fiyat Endeksi, Makroekonomik Gostergeler.
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ABSTRACT

Ayca GURSOY, Investigation of the Relationship between House Price Index and
Macroeconomic Indicators by Wavelet Coherence Analysis: The Case of Turkey

Baskent University, Institute of Social Sciences, Ph.D. in Banking and Finance, 2025

The real estate sector has always been an important investment instrument for investors in
developed and developing countries. In particular, the dynamics of the housing sector
provide general information about national economies and financial markets. In the
literature, there are many studies conducted with classical time series analysis methods in
Turkey and abroad for different time periods in order to determine the variables affecting
housing prices. While these models evaluate the temporal dimension of financial and
economic variables, they do not provide information on the frequency dimension of
variables. While recent studies in finance emphasize the importance of the frequency
between variables, unlike the studies in the empirical literature, the wavelet coherence
method is used in this study. In this thesis, the effects of certain macroeconomic indicators
selected from the empirical literature on the house price index are analyzed. In the first part
of the analysis, the relationship between the general house price index and macroeconomic
indicators is discussed, and in the second part, the effects of the same independent variables
on house prices in five regions of Istanbul (TR10), Ankara (TR51), Antalya (TR61), Hatay
(TR63) and Agr1 (TRA2) are discussed. The period of analysis is January 2013-December
2023 and the results are obtained using Matlab software. The findings suggest that house
prices in Turkey are affected by macroeconomic variables. Consistent with the empirical
literature, house prices have a strong relationship with inflation, money supply and mortgage
loan volume, whereas during crisis periods, mortgage interest rates, number of home sales,
exchange rate, IPI and S&P CoreLogic Case-Schiller 20-City Home Price Index are added
to the existing variables. The relationship between Turkey's overall house price index and
regional house price index and macroeconomic variables is broadly parallel. An analysis of
the regional house price index reveals that house prices in regions that receive touristic
migration such as Antalya and Istanbul are affected by foreign investors in the medium and

long run.

Keywords: Wavelet Analysis, House Price Index, Macroeconomic Indicators.
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1. GIRIS

Modern ekonomilerde konut, bireysel yatirimlarin biiyiik bir béliimiinii olusturmanin
yani sira lilke ekonomilerinin iginde onemli bir yere sahiptir. Konut degerleri ulusal
ekonomilerin ve finansal piyasalarin istikrarinda kritik rol oynamaktadir. Bu nedenle genel
fiyat seviyeleri iizerinde etkili oldugu bilinen makroekonomik gdstergeler konut fiyatlar
tizerinde de etkindir. Konut fiyatlar1 yillar icinde kendi dongiisiinde inisli ¢ikish davraniglar
sergilemektedir (Wheaton,1990). Hiikiimet politikalarindaki 6ngdriilemeyen degisiklikler
ve ani digsal soklardan etkilenen konut fiyatlarindaki dalgalanmalar1 tahmin etmek giic

kilmaktadir.

Konut fiyatlarindaki degisimleri inceleyen literatiirdeki caligmalarin analizlerinde
genellikle klasik zaman serisi analiz yontemleri tercih edilmistir. Kullanilan bu yontemler
finansal veya ekonomik degiskenlerin zamansal Ozelliklerini dikkate alirken aym
degiskenlerin frekans bilesenlerine ait bilgi vermemektedir. Diger nemli bir konu ise zaman
serileriyle analizler yapilirken serilerin duragan olma gerekliligidir. Farkli bir bakis acisiyla
hem serilerin frekanslar1 hakkinda bilgi vermek hem de duraganlik sorunsalinin 6niine

gecmek adina ¢alismanin analizinde dalgacik tutarligi analizi uygulanmaistir.

Dalgacik tutarliligi analizi bir zaman serisinin hem frekansma hem de zaman
degisimlerine dair bilgiler sunmaktadir. Dalgacik analizinin ilk asamasinda zaman serileri
hazirlanarak analize hazir hale getirilmektedir. Akabinde serilere wavelet doniisiimi
uygulanarak zaman-frekans bilesenleri ortaya ¢ikarilmakta ve sonuglar iki serinin belirli
frekansta ne olciide birlikte hareket ettigini gostermektedir. Fiyat degisimlerindeki oynaklik

frekans bilesenlerinin eszamanli olarak ele alinmasiyla ortaya ¢ikmaktadir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye genel konut fiyat endeksiyle bes farkli bolgenin konut fiyat
endeksinin belirli makroekonomik gdstergelerle olan iliskileri dalgacik tutarlilig1 yontemiyle
analiz edilmistir. Analize konu olan bes bolge sirayla biiyiiklerine gore Istanbul (TR10),

Ankara (TR51), Antalya (TR 61), Hatay (TR63), Agr1 (TRA2) dir.

Tez ¢alismasinin ilk béliimiinde gayrimenkul ve konut kavramina ait temel kavramlar

anlatilmis; ikinci boliimde konut talep ve arzini etkileyen faktdrlerden s6z edilerek hedonik
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ve konut fiyat endeksinden detayli olarak bahsedilmistir. Ugiincii boliimde ise konut fiyat
endeksi ve konut fiyatlarinin nelerden etkilendigine dair ampirik literatiirden orneklere
verilmistir. Ardindan konut fiyat endeksi iizerinde etkili oldugu varsayilan makro
faktorlerden bahsedilmistir. Calismanin dordiincii boliimiinde wavelet coherence (dalgacik

tutarlilig1) yonteminin farkliliklar: ve kapsami anlatilmistir.

Bu tez ¢aligmasi, Tiirkiye konut fiyat dinamikleri iizerine yapilan dnceki aragtirmalara
gore farkli bir analiz yontemi ve bakis agisiyla literatiire iki 6nemli katki saglamaktadir.
Tirkiye’deki konut fiyat dinamikleri {izerine yapilan ¢alisma 6rneklerine bakildiginda bu
calisma konut fiyatlarindaki degisimi dalgacik tutarligi yontemiyle arastiran ilk calisma
ornegidir. Tiirkiye’deki konut fiyatlarini genel ve bolgesel kirilimda kapsamli sekilde analiz
eden bu calisma genel konut fiyat endeksiyle bolgesel konut fiyat endeksleri arasindaki bagi

ve olas1 farkliliklar1 gostermesiyle literatiire katki saglamaktadir.



2. GENEL KAVRAMLAR

2.1. Gayrimenkul Kavrami

Insanlik, varolusunun baslangicindan bu yana hayatta kalma ve yasam kalitesini
artirma gayesiyle ¢esitli malzemeleri kullanmis ve becerilerini gelistirmistir. Tarima dayali
yerlesik hayatin benimsenmesi, dnceden var olan toplumsal yapiya kiyasla radikal bir
dontistimii temsil etmektedir. Bu doniisiimiin en belirgin niteligi, daha biiyiik insan
topluluklarinin bir arada yasamasinin kaginilmaz hale gelmesi ve diinyanin siirli sayidaki
yasanabilir ve verimli bdlgelerine olan bagimlhiligimizdir. insanlar bu durum karsisinda,
birlikte yasayacaklari alanlar1 diizenleme ve gelistirme ihtiyact duymuslardir (Kizilot,
Sarisu, Ozcan, & Kizilot, 2005). Ekonomik degere sahip ve sahibine maddi getiri saglayan
tim mallar gayrimenkul/menkul olarak adlandirilmaktadir. Bu baglamda, bir varligin
tasinabilir ya da tasinmaz olusu, onun gayrimenkul veya menkul statiisline dahil edilmesinde

temel bir 6zellik olarak kabul edilmektedir (Unal & Baspinar, 2020).

Modern toplumlarda, ¢esitli yasalar aracilifiyla diizen ve isleyis saglanmaya
calisilmaktadir. Bu diizenin bir pargasi olarak, bireylerin kisisel, sanayi, fikri ve miilkiyet
haklar1 gibi haklar korunma altina alinmistir. “Miilkiyet” kelimesi, Arapga kokenli "miilk"
teriminden tliremistir. Miilk, sahibine mal {izerinde egemenlik, kullanim, yararlanma, kiraya
verme, irtifak hakki kurma gibi cesitli haklar saglar ve bu haklar malin sahibine gelir ve
kazan¢ elde etme imkam tanimaktadir (Simsek, 2011). Miilkiyet kavrami ise, Medeni
Kanun’un 683. maddesine gore, “bir malin sahibinin, hukuk diizeninin belirledigi sinirlar
dahilinde, o mal iizerinde her tiirlii kullanma, yararlanma ve tasarrufta bulunma hakkidir.”’
Bu nedenle, miilkiyet haklari, gayrimenkul iizerindeki tiim haklar1 kapsar ve gayrimenkul
degerlemesi, sadece malin fiziksel durumunu degil, lizerindeki hak ve menfaatleri de

icermelidir (Sarkaya-Igellioglu, 2013).

Uluslararas1 Degerleme Standartlarina gore bir gayrimenkul menfaati, arazi ve
binalarin miilkiyeti, kontrolii, kullanim1 veya isgaliyle ilgili bir haktir. U¢ temel menfaat tiirii
vardir: (a) arazinin tanimlanmis herhangi bir alaninda {istiin menfaat. Bu menfaatin sahibi,
yalnizca alt menfaatlere ve yasal kisitlamalara tabi olarak, arazi ve lizerindeki binalar

tizerinde ebediyen mutlak bir miilkiyet ve kontrol hakkina sahiptir; (b) sahibine belirli bir
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stire icin, Ornegin bir kira sozlesmesi hiikiimleri uyarinca, arazinin veya binalarin belirli bir
alan1 iizerinde miinhasir miilkiyet ve kontrol hakki veren bir alt menfaat; (c) miinhasir
miilkiyet veya kontrol hakki olmaksizin arazi veya binalar1 kullanma hakki, 6rnegin arazinin
lizerinden gegme veya araziyi yalnizca belirli bir faaliyet i¢in kullanma hakkidir (IVS 400:

Real Property Interests, 2016).

2.1.1. Gayrimenkuliin tanimi ve tiirleri

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 gayrimenkulii, “arazi ve araziye ait dogal 6geleri
(6rnegin, agaclar, madenler vb.) ve araziye bagli bina, saha iyilestirmeleri ile toprak alt1 ve
iistii yapisal eklentileri (mekanik ve elektrik tesisati1 gibi)” olarak tanimlamaktadir (UDS,
2016). “Gayrimenkul” terimi, Tirkcede “tasinmaz” olarak ifade edilen ve Arapca kokenli
“gayr” (yabanci, baska) ile “menkul” (nakledilmis, tasinmis) kelimelerinin birlesmesiyle
olusturulmus bir kavramdir (TDK, 2023). Literatiirde gayrimenkul, genellikle "tasinmaz
mal" olarak adlandirilir ve bu terim, Kizilot vd. (2005) calismalarinda da benzer sekilde
kullanilmistir. Tiirk Medeni Kanunu'nun 632. maddesinde, gayrimenkul "arazi, tapu siciline
bagimsiz ve kalic1 olarak kaydedilen haklar ve madenler" olarak tanimlanmaktadir. Diger
bir deyisle, gayrimenkul, nakli miimkiin olmayan, tarla, ev, bag gibi tasinmayan varliklar
ve bu araziler {izerinde insa edilen yapilar1 igerir. Onal ve Topaloglu (2007) bu kavramu,
sehirsel ve kirsal alanlarda yer alan arazi ve arsalar, insanlarin gilinlik yasam ve is
faaliyetlerini yiirtittiikkleri yapilar ve c¢evreler olarak agiklarken, Parasiz (2015)
gayrimenkulii, bireylerin ve kurumlarin yagam alani olusturma ve yatirim amaglariyla sahip
olduklar1 tasinmaz mal olarak tanimlamaktadir. Sarkaya-igellioglu (2013) ise,
gayrimenkulil, yerin {istiinde, iizerinde veya altindaki tiim eklemelerle, gozle goriilebilen ve
elle dokunulabilen maddi bir varlik olarak betimler. Bu tanimlar ¢er¢evesinde, gayrimenkul,
insanlarin temel yasam alan1 olusturma, yatirim yapma gibi amaglarla sahip olduklari, tarla,
arazi, arsa ve bunlarin iizerine insa edilmis bina, villa, apartman gibi yapilar ile bu yapilarin

eklemelerini kapsayan genel bir terim olarak degerlendirilebilir.

Arazi, arsa ve bagimsiz bolim gibi tasinmasi miimkiin olmayan, sabit seyler,
gayrimenkul kavraminin temel unsurlaridir. Bu tiir varliklar, tizerlerindeki dogal kaynaklar
(6rnegin, tirtinler, madenler, su kaynaklari) ve insa edilmis yapilar ile ele alinmaktadir.
Gayrimenkul, bu baglamda, arazilere sonradan eklenen yapilar gibi unsurlar1 da
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kapsamaktadir. Yatirim perspektifinden bakildiginda, gayrimenkul bireyler i¢in gelecekteki
potansiyel nakit akigini temsil etmektedir. Bu nakit akiginin yapisi, biiyiikliigii, zamanlamasi
ve iligkili risklere bagli olarak degisiklik gostermektedir. Yatirimcilar, gayrimenkule dayali
yatirim kararlarini alirken, diger yatirim aracglari (hisse senedi, tahvil vb.) gibi, gelecekteki
nakit akis beklentilerini goz onilinde bulundururlar (Geltner, Miller, Clayton, & Eichholtz,
2007).

Toplumun evrimi ve degisimiyle paralel olarak gayrimenkul kavrami da siirekli
gelismektedir. Bu gelisim, gayrimenkul tiirlerinde de cesitliligi ve degisimi beraberinde
getirmektedir. Hukuki acidan, bir yerin gayrimenkul olarak kabul edilmesi i¢in gerekli
diizenlemeler, gayrimenkul tiirleri ve sektorel islemler hukuk normlariyla belirlenmesi
gerekmektedir. Bina, arsa ve arazi, gayrimenkul tlirlerini agiklayan {i¢ temel kategori olarak

ele alinmaktadir (Gtiler, 2013).

Arsa: Arsa, imar planlarina dahil edilerek insanlarin yerlesim alani olarak kullanimina
acilan arazi parcalarini ifade etmektedir. Bu baglamda "arazi" terimi imara a¢ilmamis dogal
toprak pargalarini belirtirken, "arsa" ise imar planlarina dahil edilmis, yapilasmaya uygun
hale getirilmis arazileri tanimlamaktadir. Onal ve Topaloglu'na (2007) gore arsanin temel

ozellikleri sunlardir:

- Tapu siciline kaydedilebilir olmalari,
- Yetkili otoriteler tarafindan diizenlemeye tabi tutulmalari,

- Gergek kisiler tarafindan miilkiyet hakkinin kurulabilmesi.

Amortisman bina, makine v.b. maddi duran varliklar ile maddi olmayan duran
varliklarin edinilmesi i¢in yapilmis yatirnm giderlerinin bu varliklardan yararlanilacak
donemlere paylastirilarak, her donem o doneme diisen kisminin isletme gideri olarak
kaydedilmesi anlamina gelmektedir (Biiyiikmirza, 2024). Arsa ve arazilerde amortisman
uygulanmaz. Arsa olarak tanimlanan bir parsel {lizerinde yer alan binalar ve yapilar,
muhasebe agisindan ayr1 ayr1 degerlendirilmektedir. Birlikte satin alinan arsa ve yapilar s6z
konusu oldugunda, degerlerinin ayri1 ayri belirlenmesi ve kayitlarin ayr1 tutulmasi
gerekmektedir. Arsanin maliyeti, satin alim amaciin belirlendigi donemden kullanima
baslamadan 6nce yapilan tiim masraflar icerir. Isyeri kurulumu amaciyla satin alinan bir

arsa lizerinde eski bir bina veya yap1 bulunuyorsa, yikim ve yeniden insa masraflar1 da
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maliyete dahil edilir. Yikim sirasinda elde edilen gelir, eger varsa, maliyetten diisiiliir (Ersan,
2009). Itfa yoluyla insa edilen binalarda, arsa maliyeti toplam maliyet igerisinde belirlenir.
Arsa karsiligr insa edilen binalarda arsa degeri, arsa sahibine devredilecek daire ve
diikkanlarin degeri ilizerinden hesaplanir. Arazinin sahibiyseniz, arazinin degeri, satin alma
maliyeti ve tapu islemleri i¢in yapilan masraflar igerir. Vergilendirme baglaminda, arsa
karsilig1 insaat taahhiitlerinde, insa edilen bagimsiz boliimlerin arsa sahibine devredilmesi
vergiye tabi bir olaydir. Vergilendirme, tapu kaydi gerceklestigi anda baslar, ancak tapuya
kaydedilmeden 6nce bagimsiz olarak kabul edilen arsalar, alicinin kullanimina sunulmus
veya teslim edilmis kabul edilir ve bu durum vergilendirilebilir bir olay olusturur (Hazar,

2013).

Arazi: Arazi, Emlak Vergisi Kanunu kapsaminda spesifik bir tanimi olmamakla
birlikte, genel olarak yerel yonetimlerin uygulama alan1 disinda kalan, dogal kaynaklar1 veya
topraklar iceren yerkiire boliimleri olarak anlagilmaktadir. Araziler, binalar1 igerebilen ve
belirgin siirlara sahip toprak parcalaridir. Hem devlet himayesinde bulunabilir hem de
gergek veya tiizel kisilerce satin alinabilir, ayrica zaman i¢inde yerel yonetimler tarafindan
ekonomik veya diger faydalar saglayacak yapilar haline gelebilir (Kilig, 2011). Akipek vd.
(2018) araziyi “yeryiiziiniin belirli bir sekilde smirlandirilmig ve 6zel miilkiyete konu
olabilecek kismi1” olarak tanimlamaktadirlar. Bu tanima gore, arazinin 6zel miilkiyete konu
edilmesinin bir sonucu olarak, kadastral islemler tamamlandiktan sonra tapu siciline tescil
edilmesi gerekmektedir. Ergin (2013) bu baglamda, arazinin kadastral islemden sonra
herhangi bir sahis tarafindan sahiplenilmesinin, ayni hak kavramini dogurdugunu
belirtmektedir. Ayrica, tapuya tescil edilmemis, imar uygulamas: yapilmamis, yerlesim
alanlar1 ve ingsa edilmis yollarin disinda kalan alanlar da genellikle “arazi” olarak

adlandirilmaktadir.

Bina: Bina, ekonomik kazang¢ potansiyeli barindiran yapilarin, 6rnegin isyeri, ofis,
apartman gibi, bir arsada insa edilmis konut yapisini ifade eder. Binalarin kullanim amaglari,
konut ve ticari faaliyetler gibi genis bir yelpazeye yayildigindan, bunlar olduk¢a kapsamli
bir sekilde ele alinmaktadir. imar Kanunu'nda bina; “bagimsiz olarak kullanilabilen, cat1 ile
ortiilii, insanlarin girmesi, oturmasi, ¢alismasi, eglenmesi, dinlenmesi veya ibadet etmesi,
hayvanlar1 ve esyalar1 korumasi miimkiin olan yap1” olarak tanimlanmustir (Imar Kanunu,

md. 5). Binalar, gayrimenkul tiirleri arasinda yer almakta ve inga edildikleri belediye veya il
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siirlar icindeki mevzuata, kosullara ve kisitlamalara uygun olarak yapilandirilmalidir.
Diger gayrimenkul tiirleri olan arsa ve araziye kiyasla, binalarin kira gibi ek gelir getiren
faydalari, bireylere sagladigi ekonomik avantajlar nedeniyle daha kullanigh bir gayrimenkul

tiirli olarak kabul edilmekte ve bu 6zellikleriyle daha fazla talep gérmektedir (Ersan, 2009).

2.1.2. Gayrimenkul finansmani

Gayrimenkul finansmani, iilkelerin yasal cergevesi, kiiltiirel 6zellikleri, ekonomik
yapisi, diizenleyici mekanizmalar1 ve politik sistemleri gibi yerel dinamikler tarafindan
sekillendirilen ve birden fazla sektorii etkileyen karmasik bir yapiya sahiptir. Finansal
piyasalar, fon fazlasi bulunanlar ile fon ihtiyaci i¢inde olan bireyler ve kurumlar arasinda bir
araya gelme noktasidir. Gayrimenkul finansmaninda, fon fazlasi olan kisi ve kurumlar ile
gayrimenkul alimi i¢in finansman arayisi iginde olanlar arasinda bir koprii olusturulur. Bu
piyasalarin etkinligi, uzun vadeli ve yeterli miktarda kredi arz1 ile 6l¢iilmektedir (Hepsen,

2010).

Gayrimenkul finansmani, yerel hukuki yapilar, ekonomik kosullar, diizenleyici
cerceveler ve politik sistemler gibi ¢esitli yerel unsurlar tarafindan etkilenen kapsamli bir
alan olarak tanimlanabilir (Chiquier & Lea, 2009). Bu sistemin temel amaci finansal
kaynaklar1 fazla olanlar ile bu kaynaklara ihtiya¢ duyan bireyler arasinda aracilik yapmaktir.
Bu sayede, gayrimenkul edinmek isteyen bireyler, gereksinim duyduklar1 kaynaklari, bu

kaynaklara sahip olan birey ve kuruluslardan saglayabilmektedir.

Gayrimenkul finansmaninin temelinde, geleneksel 6zel bor¢lanma yollar1 ve menkul
kiymetlestirme bulunmaktadir. Hem kamu hem de 6zel sektor tarafindan gerceklestirilen
gayrimenkul yatirimlari, bireysel ve kurumsal diizeyde belirgin etkiler yaratmanin yani sira
toplumsal cercevede de onemli etkilere sahiptir (Tapan,2020). Gayrimenkul yatirimlari,
menkul kiymetlestirme ve bor¢glanma davranislart ¢ergevesinde incelenmektedir.
Yatinmlardan kaynaklanan O6deme dengeleri, faiz oranlari, enflasyon gibi ekonomik
degiskenlerden dogrudan etkilenmektedir. Gayrimenkul finansmani, gayrimenkullerin alim-
satim islemlerini kolaylastirir ve bu varliklar1 yatirnm araglar1 arasinda énemli bir konuma

tasir. Bu slireg, gayrimenkul piyasalarinin ve pazarlarinin olusumunu ve gelisimini tesvik



etmektedir. Bu piyasalar, gayrimenkul finansmani ihtiyaci olanlar, finansmani saglayanlar

ve aracilar dahil olmak iizere, tiim ilgili taraflarin bir araya geldigi yerlerdir (Tapan, 2020).

Gayrimenkuller, genellikle likit olmayan ve hizli bir sekilde iiretilemeyen varliklar
olmalarina ragmen, uzun vadeli yatirim araglar1 arasinda yer alirlar. Gayrimenkullerin alim-
satim stirecleri ve yer degistirme hizlari, diger mallarla kiyaslandiginda nispeten diisiiktiir.
Bu durum, genellikle yiiksek sermaye gereksinimleri nedeniyle bireylerin bu varliklar
ylksek fonlarla satin almasindan kaynaklanmaktadir. Gayrimenkullerin nakit olarak
aliminin zorlugu, yiiksek maliyetler géz oniine alindiginda, son zamanlarda giderek daha
fazla kredi kullanimina yol agmistir. Bu baglamda, faiz oranlari, kredi vadeleri ve ekonomik
konjonktiir gibi faktorler, gayrimenkul alim-satim kararlarinda 6nemli rol oynamaktadir

(Demyanyk & Hemert, 2011).

Konut finansmani, her iilkenin ekonomik ve sosyal yapisina uygun olarak farklilik
gostermektedir ve diinya genelinde kabul edilmis tek bir konut finansman modeli
bulunmamaktadir. Pratikte, genellikle dort ana finansman yontemi kullanilmaktadir:
dogrudan finansman, sézlesme sistemi, mevduat finansman sistemi ve ipotek bankaciligi

(Demirdéven, 2009).

Dogrudan finansman yontemi: Bu yontem, konut satin almak isteyen bireylerin,
fonlar1 dogrudan fon fazlasi olan kisi veya kurumlardan, kisisel veya is iligkileri araciligryla
temin ettigi bir sistemdir. Ornegin, bir satic1 dogrudan alicilara fon saglayabilir. Bu sistem,
cogunlukla gelismekte olan {ilkelerde ve gelismis {llkelerdeki ekonomik darbogaz
donemlerinde kullanilmaktadir (Boleat, 1985). Dogrudan finansman yonteminde, fon
saglayan ve talep eden taraflar arasindaki iliski yakindir. Finansal kurumlarin aracilik ettigi
diger yontemlerde, kaynaklar belirli getiri oranlarina gore dagitilirken, bu yontemde ¢evresel
iliskiler ve giiven 6n plandadir. Yiiksek faiz oranlari ile saglanan krediler, bor¢ alanlar
alternatif sermaye kaynaklar1 arayisina yonlendirebilmekte ve erken 6deme yapma
diistincesini tetiklemektedir. Bu durum, kaynak arayisinda olan bireyler veya kurumlar igin,
genellikle organize olmayan bir yapida olan ve siklikla kullanilmayan dogrudan finansman

yontemini cazip bir alternatif haline getirmektedir (Tapan, 2020).

Dogrudan finansman yontemi iilkemiz gibi gelismekte olan tilkelerde bireylerin kendi

ve/veya yakinlarinin birikimleriyle konut sahibi olma yontemidir. Miiteahhitlerin konut
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bedelinin bir kismin1 pesin almasi ve geri kalanini vadeye bolmesi dogrudan finansman
yontemine Ornek gosterilebilinir. Halen iilkemizde siklikla kullanilan konut edinme

yontemidir.

So6zlesme sistemi: So6zlesme sistemi, konut edinimi siirecinde bireylerin tasarruflarini,
piyasa faiz oranlarmin altinda olan oranlarla, gayrimenkul finansmanina yonelik kurumsal
yapilar kuran kuruluslara belirli bir siire boyunca yatirdiklar1 bir yontemdir (Hepsen, 2010).
Bu yontemde, yatirimcilarin biriken tasarruflari, siire¢ sonunda belirli bir oranda ipotekli
konut kredisi almaya hak kazandirmaktadir. S6zlesme sisteminin temel 6zelligi, sisteme
sonradan katilan bireylerin, ilk katilanlar1 finanse etmesi ilizerine kurulu olmasidir. Bu,
esasinda bir dongiisel yapidir. Sisteme yeni katilanlarin yatirdigi tasarruflarin faiz oranlar
ve vade siireleri, ilk katilanlarin kredi vadelerine esdeger olusturur. Sistemin
stirdiiriilebilirligi, katilimer sayisina dogru orantili olarak gelisir; katilimer sayis1 ne kadar
yiiksek olursa, finansal kapasite de o derece artar. Bu sistem, piyasada fiyat istikrarinin
olmadig1 durumlarda daha yaygin olarak kullanilmaktadir (Demird6ven, 2009). Dalgalanan
faiz oranlarina sahip piyasalarda, kredi kullanimlarinin garanti altina alinmasi bu sistemin
cekici ozelliklerinden birini olusturur. Faiz indirimleri ve gesitli siibvansiyonlar yoluyla
piyasaya yapilan miidahaleler, gayrimenkul yatirimlari i¢in kullanilan kredilerin cazibesini
artirabilmektedir. Bu baglamda, finansal kurumlar tarafindan sunulan kredi garanti
secenekleri, katilimcilarin gayrimenkul alimina yonelik taleplerini tesvik edici bir rol oynar
(Tapan, 2020). Ayrica, gayrimenkul sahipligi silirecinde bireyler veya kurumlar,
birikimlerini konusunda uzmanlagsmis kurumlara yatirabilir. Bu tiir yatirimlar, genel piyasa
kosullar1 g6z 6niinde bulunduruldugunda, diisiik faiz oranlarindan avantaj saglayarak kazang

elde etme potansiyeline sahiptir.

Sozlesme sistemi ¢esitli lilkelerde gayrimenkul finansmaninda kullanilirken 6zellikle
Almanya’daki Bausparkessen (Yap1 Tasarruf Sandiklar1) ile Fransa’daki tasarruf
kurumlarinda gelismis sekilde uygulanmaktadir. Gelismis tilkelerde konut fiyatlarinin
istikrarli bir yapiya olmasi, tasarrufun sona ermesiyle konutun hemen satilmasini
destekleyen tamamlayici kredilerin bulunmasi, bor¢ alandan daha fazla tasarruf saglayan
bireylerin fazla olmasindan, kisaca sistemin diizenli sekilde islemesinden kaynakli bu sistem
tercih edilmektedir. Sistemin isleyisini su sekilde aciklayabiliriz. 10 kisi degeri 500 bin Tiirk

liras1 olan konutu almak isterse ve her biri ayda 50 bin Tiirk lirasi biriktirebiliyorsa bu
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bireyler 10 yil sonra konut sahibi olabilmektedir. Ancak 10 kisi birikimlerini birlestirirse her
biri cok daha kisa stirede ev sahibi olabilmektedir. Birikimlerin toplanmasiyla birinci kisi ilk

yil ev sahibi olurken ikinci yilda ikinci kisi ev sahibi olabilmektedir (Isik, 2010).

Sandiklar iiyelerinden topladiklar1 birikimleri belirli sartlar altinda iiyelerine konut
edindirmek amaciyla vermekte olup krediler sandikla bireyler arasinda yapilan sdzlesmelere
dayanmaktadir. S6zlesme birikim yapan kisiye belirlen miktar kadar paray1 sandiga yatirma
kosulu getirirken, sandiga da belirlenmis kosullarda toplanan paralar1 iiyelere dagitma

zorunlulugu getirmektedir (Isik, 2010).

Gelismekte olan {ilkelerde, sozlesme yOnteminin degisik  versiyonlar
kullanilmaktadir. Tiirkiye’de 1979-1988 yillar arasinda Tiirkiye Emlak Kredi Bankasi’nda
Yapt Tasarruflar1 Bolimii olusturularak tasarruf hesabi actirilmis belirli bir siire
beklenildikten sonra, 15 yi1l vadeli, diisiik faizli konut kredisi kullandirilmistir. Toplu Konut
Idaresi tarafindan konut edindirmeye yonelik diisiik faizli kredi saglanmasi baska bir

yontemdir (Demirddven, 2009).

Mevduat finansmani yontemi: Mevduat finansmani yontemi, bireyler tarafindan
yapilan kisa wvadeli tasarruflarin, perakende bankalar1 veya konut finansmaninda
uzmanlagsmig aracilar tarafindan daha uzun vadeli kredi yatirimlarina doniistiiriilmesi
stirecidir (Boleat, 1985). Bu sistemde finansal kurumlar yiiksek tutarda mevduat hacmi
saglayarak, toplanan bu mevduatin bir kismin1 ya da tamamini tutar, vade uyumsuzlugu ve

kredi riskini de alarak bagvuru sahiplerine ipotekli kredi olarak vermektedir (Isik, 2010).

Bankacilik sektoriiniin topladigi mevduatlar, kredi hacimlerinin genislemesi, faiz
oranlarinin istikrarlt seyri ve bu alanda yonetilen risklerle dogrudan iliskilidir. Sektdriin
saglayabilecegi fon miktari, mevcut fon kaynaklarinin bollugu ile orantilidir. Mevduat
tutarlariin yiiksek olmasi, kredi hacimlerini artirmakta ve etkin risk yonetimi saglamada
onemli bir rol oynamaktadir (Isik, 2010). Mevduatlarin gii¢lii olmasi, diisiik faiz oranlar1
sunulmasin1 miimkiin kilmakta bu da genel maliyetleri diisiirebilmektedir. Maliyetlerin
azalmasiyla kredi faiz oranlan diisecek, boylece borg alan bireyler ve kurumlar daha diisiik
geri 6ddeme yapacaklardir, bu da zamaninda gerceklestirilecek 6demeleri tesvik edecektir
(Tapan, 2020). Faiz oranlariin yiiksek oldugu durumlarda, borg altinda olan bireyler veya

kurumlar agir geri 6deme yiikiimliiliikleri altinda kalabilmekte ve iflas gibi olumsuz
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sonuglarla karsilasabilmektedir. Bu tiir olumsuzluklarin artmasi, bankalar agisindan batik
kredi karsiliklarinin artmasina neden olabilir ve kredi hacimlerinin daralmasina yol
acabilmektedir. Ayrica, bankalarin kredi verirken daha secici davranmalari, kredi
ihtiyaclarinin  yeterince karsilanamamasina ve faiz yiiklerinin artmasina sebebiyet
vermektedir (Tapan, 2020). Bu siireg, genel ekonomik gercevede ve bankacilik sektoriinde
dikkatli bir dengeyi ve risk yonetimini gerektirir, ¢linkii finansal istikrarin siirdiiriilmesi ve

kredi piyasalariin saglikli isleyisi bu dengeye baglidir.

Tirkiye’de bankacilik sistemi disinda mevduat finansman sistemiyle konut edinimi
saglayan bir kurumsal yapit bulunmamaktadir (Yalginer, 2006). Tiirkiye’de bankacilik
sistemindeki mevduat bankalarimin kisa vadeli mevduat yapisiyla uzun vadeli konut
finansmani sistemini siirdiirmesi oldukca giictiir. Diger {iilke Orneklerine bakildiginda
ABD’deki Loan ve Savings Associantions (Tasarruf ve Kredi Birlikleri), Ingiltere’deki
Building Societies (Yap1 Topluluklari) ile Kolombiya’daki CAV’lar ve Brezilya’daki
Cohabslar bireysel birikimleri toplayip konut edindirmek amaciyla bor¢ veren kurumlardir

(Alp ve Yilmaz, 1999).

Ipotek bankacilig1 sistemi: Ipotek bankacilig1 sistemi, konut almak isteyen bireylerin,
fon saglayici kurum ve kuruluslardan uzun vadeli ipotekli konut kredisine erigimini saglayan
bir mekanizmadir. Bu sistemin en dikkat ¢ekici 6zelligi, bireylerin uzun vadeli ve diisiik faiz
oranlartyla borglanabilmeleridir. Sistemin isleyisi su sekilde olmaktadir; ipotek bankalari
menkul krymet ihra¢ edip fon toplayip topladiklar1 fonlarla gayrimenkul kredisi vermektedir.
Bu sistem 1800 yillarin baginda ilk Danimarka’da uygulanmis ve giiniimiizde halen ¢esitli
Avrupa iilkelerinde kullanilmaktadir (Yalginer, 2006). Sistemde iki model mevcuttur.
Danimarka modeli ipotekli bankalarin tliketici kredilerini bir araya toplamasina ve
tiikketiciler adina tahvil ihracina aracilik etmesine dayanmaktadir. Pfanbrief modelinde ise
ipotek bankalarinda tahviller kendi biinyelerinde tutulmakta ve bilango i¢i menkullestirme
yapilmaktadir. Bu sistemde gayrimenkul kredisinin temerriit, erken 6deme gibi riskleri
menkul kiymetin yatirimcisina devredilmemekte, krediyi veren ihrag¢t kurulusun
bilancosunda kalmaktadir (Alp ve Yilmaz, 1999). Bu modelde bankalar belirli bu riskleri
tagirken, Danimarka modelinde tahviller yatirimcilara aktarildigindan bankalar risk altina

girmemektedir.
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Ipotek bankacilig1 sistemi tahvil piyasasi gelismis iilkelerde siklikla uygulanmakta
olup ihrag edilen tahvilleri emeklilik fonlari, sigorta sirketleri ve bankalar satin almaktadir.
Bu sistem basta Danimarka ve Almanya olmak iizere bir¢ok Avrupa {ilkesinde

uygulanmaktadir. Brezilya ve Arjantin gibi iilkeler ise zamanla bu sistemi benimsemislerdir.

Ipotek bankacilig1 sisteminin klasik bankaciliktan ayrilan temel bir 6zelligi, kredi
veren kurumlarin, verilen kredileri vadeleri bitene kadar bilancolarinda tutmak yerine, bu
kredilere karsilik gelen alacaklarina dayanarak piyasaya menkul kiymet c¢ikarmalaridir.
Sistemin belirgin bir 6zelligi krediler i¢in gerekli finansmanin ipotek bankalari tarafindan
saglanmasidir (Oksay & Ceylantepe, 2006). Sistem, 6zel sektérde yer alan kuruluslarin
katilimiyla ikinci el menkul kiymetler piyasasiyla biitlinlesmis bir yapida islemektedir.
Konut finansmani saglayan bu kurumlarin olmadigi bir piyasada sistem etkin bir bicimde
isleyemeyecektir. Yasal diizenlemeler ve saglanan avantajlarla sistemin etkinliginin
artirtlmast  miimkiindiir. Kuruluslarin portfdylerinde, yasal olarak belirli oranlarda
bulunmasi gereken belirli menkul kiymetler, devlet ya da sigorta giivencesi altinda olmalari
ve vergi avantajlarindan yararlanabilmeleri, sistemin hacmini ve islevselligini artiran

faktorler olarak kabul edilmektedir (Uludag, 1997).

Mortgage, teminat altina alinmis bir kredi tiirii olarak tanimlanir ve ii¢ temel 6zelligi;
faiz orani, geri 6deme takvimi ve kredi siiresini icerir. Bu 6zellikler, kredi kullanicilarinin
donemsel olarak yapacaklari 6demeleri ve konut alicilarinin, konutun degeri {izerine
odeyecekleri toplam faiz tutarini tayin eder (DiPasquale & Wheaton, 1996). Ozellikle
ekonomik imkanlar1 sinirli orta siif bireyler i¢in konut sahibi olmayir miimkiin kilan
mortgage, nakit 6deme imkani olmayan kisilere ipotege dayali uzun vadeli finansman
saglamak suretiyle, kira 6der gibi taksitlerle konut maliyetini karsilamalarina olanak tanir
(Demir & Palabiyik-Kurt, 2005). Bu sistemin uygulanabilirligi, ekonomik ve yasal yapilarin
yani sira piyasa kosullarinin uygunluguna baghidir ve konut sahipligi oranlarini etkileyebilen

Onemli bir faktordiir.

Amerika Birlesik Devletleri’'nde uygulanan sistemde konut kredisi veren kurumlar
borglar ikincil piyasalarda satip nakde c¢evirerek borglari {izerlerinde tagimazlar. Bundan
dolay diisiik faizli kredi vermek imkanlar1 olmaktadir. ikinci pazardaki kurumlar "Federal

National Mortgage Association" (FNMA) ve "Government National MortgageAssociation"
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(GNMA) kamu kurumlariyla birlestirdikleri havuzda yatirimcilara hisse satarlar. Ikincil
pazardaki kurumlar sadece birinci derece ipotek satin alir. Bdylece krediyi alan birey veya
kurulus 6deme zorluguna diiserse, oncelik alma hakki kendilerine verilir. Bu sistemle orta
sinif gelir diizeyine sahip bireyler 20-30 yila yayilan vadelerde diisiik faiz oranlar1 ve

taksitlerle kredi kullanma imkanina ulasirlar (Berberoglu, 2009).

Tiirkiye’de ipotek bankaciligr sistemi dogru olarak islememektedir (Alp ve
Y1lmaz,1999). Bunun baslica nedeni olarak bankalarin devlet tahvillerindeki yiiksek faiz
oranindan kaynakli cogunlukla hazine bonosu almasi ve ikinci el menkul kiymet piyasasinin
gelismemis olmasini gosterebiliriz. ikinci el piyasada tahviller ihrag edilmedigi igin
gayrimenkul kredisinin temerriit, erken 6deme gibi riskleri menkul kiymetin yatirimcisina
devredilememekte ve kredi veren kurum risk altina girmektedir. Tiirkiye’deki yiiksek
enflasyon ve ¢ift haneli faiz oranlarindan kaynakli bankalarin uzun vadeye yayilan diisiik
faiz orani ve taksit 6demeleriyle konut kredisi imkani1 sunmamasi Tiirkiye’deki mortgage

sisteminin dogru islememesinin diger bir nedenidir.

Yaklasik iki yiiz yillik bir gegmise sahip olan mortgage sistemi, uygulandigi her iilkede
farkli dinamiklere ve 6zelliklere sahiptir. Bu sistemin, konut edinimini kolaylastirmasinin
Otesinde, yapi kalitesinin artirilmasina, sehir planlamasinin gelistirilmesine ve miilkiyet ile
alim-satim islemlerinin kayit altina alimmmasma katkida bulundugu goézlemlenmistir.
Mortgage sistemi, ayrica gayrimenkul piyasasinin likiditesini artirarak, konut sahipligi
oranlarini yiikseltmekte ve ekonomik biiyiimeye de katki saglamaktadir. Uygulandigi her
tilkede farkli regiilasyonlar, finansal yapilar ve piyasa kosullar1 goz 6nilinde bulundurularak
sekillendirilen bu sistem, gayrimenkul piyasasinin gelisimi i¢in temel bir yap1 tast olarak

kabul edilmektedir.

2.2. Konut Kavram

2.2.1. Konutun tanimi ve konutun nitelikleri

Barinma, toplumlar i¢in temel bir ihtiyag¢ olup, bu ihtiyacin bireylerin bir hakk1 olarak
taninmasi yirminci ylizyilin ortalarinda gergeklesmistir. Birlesmis Milletler ‘in 1948 tarihli
Insan Haklar1 Evrensel Bildirisi'nde barinma hakki ilk defa yer almis, ardindan 1966'daki
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Ekonomik, Toplumsal ve Kiiltiirel Haklar Uluslararas1 So6zlesmesi ile hukuki baglayicilik
kazanmistir. Sozlesmenin 11. maddesinde, sozlesmeye taraf olan devletlerin herkes i¢in
konut hakkini tanidig1 belirtilmistir. Boylece, konut kavrami, temel yasam standartlarinin bir
yapitas1 olarak kabul edilmistir. Tiirkiye'de ise anayasal diizeyde konutlarla ilgili cesitli
maddeler olmasina karsin, sézlesmenin yliriirliige girmesi 2003 yilinda gerceklesmistir

(Coban, 2012).

Konut, genellikle bir kisi, aile veya sosyal gruba ait, yasamak icin gerekli sartlari
saglayan bagimsiz bir birim olarak tanimlanmaktadir (Arpaci, 2011). Bir diger tanimlamaya
gore, konut insanlarin barinma ihtiyaclarini karsilayan, toplumun temel birimi olan aileyi bir
arada tutan fiziksel mekanlardir (Hepsen, 2010). insanlarin barmma ihtiyacini karsilayan,
etrafi kapali, tavani ortiilii, miistakil ve bagimsiz bir kapiya sahip bina, miistakil ev veya
apartman dairesi gibi yapilar konut olarak tanimlanmaktadir (Giiler, 2019). Konut, barinma

ihtiyacinin yani sira birey i¢in giivenlik, miilkiyet hakki ve sahiplik duygusunu ifade eder.

Coskun’a (2016) gore, insanlar hayatlarinin biiyiik bir boliimiinii genellikle bir veya
iki konutta gecirirler. Bu baglamda, konut yapilari, insan yasaminin énemli bir kismini
gecirdigi mekanlar olarak kabul edilir. Konutlarin heterojen yapisi, ¢esitli fiziksel, sosyal ve
bolgesel ozelliklerden olusur. Bu 6zelliklerin homojen olmamasi, konutun kendine 6zgii
fiyatin1 belirler. Konut fiyatlarini etkileyen faktorlerin genellenmesi ve siralanmasi zor olup,
en yakin 6l¢ekte bile, 6rnegin ayni binada ayni kat1 paylasan iki apartman dairesi arasinda
bile, bu o6zellikler farklilik gosterebilir. Bu durum, konut piyasasinin karmasik ve ¢ok

boyutlu yapisini yansitmaktadir.

Konut, ekonomik ve toplumsal boyutlarda ¢ok yonlii islevlere sahiptir. Toplumsal
acidan, konutun mimari degeri ve estetik katkisi, kiiltiirel zenginligi ifade eder. Ayrica, digsal
faydalar ve maliyetler acisindan kamusal mal islevine sahiptir (Tekeli, 1996). Konutun
dolayli ve dolaysiz olarak sergiledigi islevler de géz 6niinde bulunmalidir. Dolayl olarak,
egitim, saglik ve ulagim gibi kamu hizmetlerinin yogun oldugu alanlarda toplumsal
etkilesimi artirir. Dolaysiz olarak ise, toplumun barinma, sigmma ve giivenlik
gereksinimlerini karsilar. TMMOB (2010) tarafindan belirtilen 6zelliklere gore konut; birey,
aile ya da hane halkinin bir arada bulunmasi ve sosyal iligkiler kurmasi i¢in gerekli olan

cesitli islevleri siirdiirmeye imkan veren fiziksel bir birimdir. Ayn1 zamanda toplumsal
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iligkilerin yeniden iiretildigi, kentlesme politikalarinin olusturulmas: ve uygulanmasinin
Oonemli bir pargasi olan, iiretim, tiiketim ve yatirim aract olarak ekonomik, yasal
diizenlemelerle iligkili hukuki, yap1 ve ingaat teknolojilerinin uygulama alanmi olarak

teknolojik bir birimdir.

Konutlar, sahip olduklar1 6zellikler agisindan diger ticari mallardan ayrilmaktadir. Bu
ayrim, konutun en dnemli ii¢ 6zelliginden kaynaklanir. Ilk 6zellik, konutlarin dayanikli mal
olmalaridir; yapilarn itibariyla uzun Omiirlii ve maliyetli varliklar olan konutlar, hane
halklarinin sahip olabilmeleri i¢in genellikle bor¢lanma gerektirir. Konutun dayanikli mal
olmasi, kredi kisitlamalarinin hane halkinin konut talebi iizerinde etkili oldugu anlamina
gelir. Ikinci 6zellik, konutlarin heterojen (tiirdes olmayan) mal olmalaridir; farkli mesken ve
yap1 tipleriyle, kamu hizmetlerine erisim ve sosyo-kiiltiirel tesislere yakinlik agisindan
farkliliklar gosterirler. Bu dzellik, hane halklarma belirli avantajlar saglar. Ugiincii 6zellik
ise, konutlarin bolgesel degismezlik ozelligidir; bir konut baska bir yere tasimamaz ve
bireyler yeni bir konut satin aldiklarinda, o konutun bulundugu bdlgenin 6zelliklerini ve
cevresel kosullarini da satin almis olurlar. Bu 6zellikler, konut piyasasinin karmasikligini ve

bireysel tercihlerin 6nemini vurgular.

2.2.2. Konut piyasasi

Konut piyasasi, temel olarak konutlarin insa edilmesi ve pazarlanmasiyla iliskili bir
piyasadir. Bu piyasada bireylerin temel bir gereksinimi olan barinma ihtiyaci karsilanir.
Konut piyasasi, her devletin ekonomik ve toplumsal yasaminda 6énemli bir rol oynamaktadir
(Yavuz, 2015). Makroekonomik agidan konut piyasasi toplam talep, ekonomik biiylime ve
istihdam gibi degiskenler lizerinde 6nemli etkiler yaratmaktadir. Bu nedenle, konut piyasasi,
devlet politikalarinin gerceklestirilmesinde kritik bir arag olarak islev gormektedir (Tasar &

Cevik, 2009).

Konut piyasasinin isleyisi, arz ve talep dengesiyle sekillenir. Talep, belirli bir siire
icinde konut satin almay1 tercih eden hane halklarinin sayist ile ifade edilir (Yavuz,2015).
Arz, bu siire zarfinda hane halklarinin edinebilecegi konut miktar: ile tanimlanir. Konut
piyasasi, konutun tipi, kalitesi, yasi, finansman sekli ve kullanimi1 gibi faktorlere gore genis

bir alt piyasa yapisina sahiptir (Tasar & Cevik, 2009). Konut piyasasinda hem satin alma
15



hem de kiralama yaklasimlar1 mevcuttur. Konut satin alma piyasasi, konut sahibi olmak
isteyen bireyler, 6zel miilk sahipleri ve kamu kurumlari tarafindan belirlenir. Konut
piyasasinin iki temel arz kaynagi vardir: birincisi, insaat endiistrisi tarafindan yeni insa
edilen konutlar; ikincisi ise ikinci el konutlardir (Yavuz,2015). Kiralama yaklasiminda ise,
hane halklarinin konut ihtiyaci, kiralik konutlar araciligiyla karsilanir. Kiralik konut
piyasasinda konut arzi, genellikle 6zel sektdr ve kamu kurumlari tarafindan saglanir. Bu
piyasa yapisi, konut arzi ve talebinin karmasik dogasini ve konut piyasasinin ekonomik

dinamiklerine olan katkisini yansitmaktadir (Yavuz,2015).

O'Sullivan’in (2012) belirttigi ii¢ Ozellik, konutu diger {iirlinlerden ayiran temel
nitelikler arasindadir. Bu ii¢ 6zellik konutlarin form, yas ve biiylikliikk gibi sekilsel
Ozellikleridir. Ayrica, konutlarin dayaniklilik 6zelligi de ©nem tasimaktadir. Bu, ev
sahiplerinin, konutlarini korumak ve bakimini yapmak zorunda olduklar1 anlamina gelir. En
onemli Ozelliklerden biri ise, konutun yiiksek degisim maliyetidir. Hane halklari, gelir
diizeylerindeki degisikliklere ragmen, konut harcamalarin1 ayarlamada daha yavas hareket
ederler. Bu durum, konut satin alma kararinin, diger mallara kiyasla daha dikkatli ve uzun

vadeli bir diisiince siireci gerektirdigini gosterir.

Konut sektorii, sahip oldugu 6zellikler agisindan diger ticari mallardan belirgin sekilde
ayrilir. Bu farklilik, konutun ii¢ temel niteliginden kaynaklanir. ki, konutun yapisal olarak
dayanikli bir mal olmasidir; bu yapisal 6zellik, konutlar1 pahali mal kategorisine sokar.
Sonug olarak, hane halklari, konut sahibi olabilmek i¢in genellikle bor¢glanma ihtiyaci
hisseder. Konutun dayanikli mal olmasi, kredi kisitlamalarinin hane halkinin konut talebi
lizerinde 6nemli bir etki yaratmasma yol agar. Ikinci nitelik, konutun heterojen (tiirdes
olmayan) yapisina sahip olmasidir; konutlar, ¢cevreleri ve yapilar1 geregi farklilik gosterir.
Ayni degere sahip konutlar bile, kamu hizmetlerine erisim ve sosyo-kiiltiirel yerlesimlere
yakinlik agisindan farklilik gosterir. Bu nitelikler, hane halklarina 6nemli faydalar saglar.
Ugiincii nitelik ise, konutun bdlgesel olarak sabit olma 6zelligidir; bir konut bagka bir
bolgeye tasinamaz. Yeni bir konut satin alan kisiler, konutun bulundugu bdlgenin
Ozelliklerini, konumunu ve erisim imkanlarini da satin almis olurlar (Odabas, 2023). Bu ii¢
nitelik, konut piyasasinin karmasikligini ve bireysel tercihlerin 6nemini vurgular ve konut
secim siireclerinin, diger tiikketim mallarina kiyasla daha karmagik ve ¢ok boyutlu oldugunu

gosterir.
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Ozpolat (2014) tarafindan vurgulanan konut piyasasindaki heterojenlik, konut
sayisinin iretimi ve talebin tahmin edilmesini zorlastirirken, konut fiyatlarinin
belirlenmesinde de giigliikler yaratmaktadir. Bu c¢esitlilik, konut piyasasinda farkli alt
piyasalarin olusumuna ve asimetrik bilgi sorunlarinin meydana gelmesine neden olmaktadir.
Ayrica, konut piyasasi gegisli bir yapiya sahiptir ve bu 6zellikler, piyasanin karmagikligin

ve fiyat olusum siirecindeki zorluklar1 agiklamada 6nemli rol oynamaktadir.

Konut sektorii, insaat sektoriiniin bir pargasi olarak degerlendirilmektedir. Karluk
(2014) 'a gore, bu sektdr emek yogun ve yeterli nitelikteki isgiiciine dayalidir. Ithalat
bagimliligimin diisiik olmasi, yan sanayi iirtinleri (6rnegin, ¢imento, demir-gelik) lizerinde
tesvik edici bir etkisi bulunmaktadir. Mevsimsel etkilere bagli olarak, iiretim ve istihdam

alaninda siireklilik géstermemektedir.

Konut fiyatlarindaki degisimler, konut piyasasini dogrudan etkiledigi gibi, ekonomiye
de dolayl etkiler yapmaktadir (Tasabat & Ersen, 2023). Bu baglamda, konut sektoriindeki
degisimler, ekonomik biiyiime ve istihdam {iizerinde etkili olup, gelir dagilimi ve piyasa
dinamiklerini yonlendiren kamu diizenlemeleri i¢in de 6nemlidir (Coskun, 2016). Konut
piyasasi, finans sektoriiyle dogrudan iliskili olup, bankacilik, yatirim ve sigorta gibi bir¢ok
alanda etkin bir degigsken olarak goérev almaktadir. Gayrimenkul piyasalarinda en 6nemli

pay1 konut alim-satim iglemleri olusturmaktadir (Tasabat & Ersen, 2023).

Devlet, konut piyasasinda hem arz hem de talep tarafina yonelik yardim saglamak
amaciyla cesitli uygulamalar icra etmektedir. Konut {ireticilerine dogrudan destek olarak
girdi yardimi yapilirken, dolaylt yardimlar vergi indirimleri, kredi tesvikleri ve gesitli
politikalar aracilifiyla saglanmaktadir. Ayrica, konut talep edenlere yonelik maddi
yardimlar (vergi indirimleri, kredi yardimlar1 vb.) ile konut satiglarin1 canli tutma gayesi
giidiilmektedir (Tasar & Cevik, 2009). Bu politikalarin amaci, konut sektoriiniin saglikli bir

sekilde islemesini saglamak ve konut erisimini kolaylastirmaktir.

2.2.3. Konut piyasasinin ekonomideki yeri ve diger sektorlere etkisi

Konut sektorii, ekonomik biiyiime ve makroekonomik gdostergelerle i¢ igce olan,

ekonominin lokomotif gorevi gdren bir boliimiidiir. Oztiirk ve Fitdz (2009) tarafindan
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belirtildigi tlizere, konut sektorii, yerli sermayeye dayanmasi, yiiksek istihdam olanaklar
sunmast ve imalat sanayi dahil diger sektorlerle olan girdi-¢ikt1 iligkisi nedeniyle
ekonominin can damarlarindan biri olarak degerlendirilmektedir. Bu sektor, ingaat

endiistrisinin bir bileseni olarak Gayrisafi Milli Hasila i¢inde degerlendirilir.

Konut piyasasinin 6zellikleri, ekonomi iizerinde dogrudan ve dolayl etkilere sahiptir.
Harris ve Arku (2006) tarafindan belirtilen sekilde, konut yatirimlari, istthdamin artigina
neden olmakla kalmayip, ingsaat malzemeleri ve dayanikli tiilketim mallarina olan talebi
artirarak dolayli yoldan ekonomiyi etkiler. Ozpolat (2014) se, konut piyasasindaki
heterojenlik 6zelliginin, konut sayis1 ve talebin tahminini zorlagtirdigini, bu durumun konut
fiyatlarinin belirlenmesini gii¢lestirdigini ve piyasada ¢esitli alt piyasalarin olusumuna yol
actigim belirtmektedir. Konut sektoriiniin ekonomi iizerindeki ¢arpan etkisi, Oztiirk ve Fit6z
(2009) tarafindan vurgulanmistir. Konut harcamalarindaki artig, beyaz esya, kahverengi esya
ve ev tekstili gibi sektdrlere olan talebi artirarak, genel ekonomik canlilik kazanmasina katki
saglar. Bu sektor, ayn1 zamanda sosyo-kiiltiirel etkileriyle de bir iilkenin kalkinmasinda kilit
rol oynar. Yoksulluk, egitim ve sucgla miicadele gibi alanlarda, ekonomik kalkinmanin ana

unsurlar1 olarak etki gosterir.

Konut sektoriine etki eden makroekonomik gostergeler arasinda enflasyon, issizlik,
faiz, gelir ve yatinm bulunmaktadir. Biiyilkduman (2014) tarafindan belirtildigi gibi,
konutlar, hem dayanikli mal olarak barinma gereksinimini karsilar hem de finansal anlamda
birikim ve yatirim araci olarak islev goriir. Odabas (2011) ise, konutun teminat etkisinin,
konut fiyatlarindaki degisimlere bagli olarak hane halkinin ve firmalarin bor¢lanma
imkanlarin1 nasil etkiledigini agiklamaktadir. Sonug olarak, konut sektorii, enerji sektorii
basta olmak iizere diger birgok sektorle girdi-¢ikti iligkisi iginde yer alir ve sektordeki

herhangi bir degisiklik, bu sektorler {izerinde hizli ve énemli etkiler yaratir (Ozpolat, 2014).

Konut sektoriiniin ekonomik alanda diger sektorlerle olan etkilesimi, onun
ekonomideki lokomotif roliinii vurgular. Bu ¢er¢evede, ekonomik talebin genel durumundan
direkt olarak etkilenen ve ayni zamanda kendi alanlarinin disindaki sektorlere de etki
edebilme kapasitesine sahip olan kritik sektorlerden bahsedilebilir. Ozellikle konut
sektoriinde meydana gelen dalgalanmalar, diger sektorlere de yayilarak zincirleme bir

reaksiyon olusturmaktadir. Sektorler arast bu dinamik etkilesim, ekonomik gelisme
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acisindan onemli bir faktor olarak kabul edilir. Bir sektordeki gelisim, ekonomik yapinin
diger boliimlerini etkileyerek, bu alanlarda da ilerlemeye yol acar (Odabas, 2011).
Boylelikle, ekonomik gelisme, sektorler arasinda ivme kazanir. Kaynak dagiliminda,
birbirine bagl sektorlere Oncelik verilmesi, kaynaklarin daha verimli kullanilmasini
saglayacaktir. Bu kontekste, bir sektoriin diger sektorleri iki farkli sekilde etkileme
kapasitesine sahip oldugunu belirtmek miimkiindiir. Ilk olarak, bir sektdriin iirettigi {iriinleri
baska sektdrlere satmasi, “sektoriin ileriye doniik etkisi” olarak adlandirilir. ikinci durum
ise, bir sektdriin tiretim siireci i¢in ihtiya¢ duydugu mallarin diger sektorler tarafindan temin
edilmesi, “sektdriin geriye doniik etkisi” olarak ifade edilir. ileriye doniik etki, bir sektdriin
diger sektorlerin ihtiya¢ duydugu iiriinleri 6nceden saglayarak, bu sektorlerin verimliligini
ve biiylimesini artirmaktadir. Bu durum, maliyetlerin diisiiriilmesine ve sektorel biiytimenin
hizlanmasina katkida bulunur. Ote yandan, geriye doniik etki, bir sektoriin artan talebi
nedeniyle, diger sektorlerin tirettigi mallara yonelmesi ve bdylece bu sektorlerin gelisimini

desteklemesi seklinde isler (Berberoglu, ve digerleri, 2013).

2.3. Tiirkiye’de ve Diinyada Konut Sektorii ve Bilesenleri

Sanayi Devrimi'nin ardindan Avrupa kentlerinde ortaya ¢ikan yeni is¢i sinifinin konut
ihtiyacin1 karsilamak tiizere kitlesel konut {iretimi baglamigtir (Altunok, 2021). 1. ve IL
Diinya Savaslar1 arasindaki donem, ekonomik ve sosyal zorluklarla daha karmasik bir hale
gelmis ve bu donemde yasanan belirsizlikler konut sektoriiniin gelisimini 6nemli dlgiide

etkilemistir.

II. Diinya Savasi sonrasinda kentlerdeki yikimlar nedeniyle acil konut ihtiyaci
dogmus, yeni inga teknikleri ve prefabrik konut iiretimi yayginlasmistir. Ayni1 zamanda,
ABD’nin Marshall Plan1 araciligiyla Avrupa iilkelerine sagladig1 ekonomik destek, tarimda
makinelesmeyi hizlandirmis ve kirsal bolgelerden sehirlere gocii tesvik etmistir. Tiirkiye de
bu plan kapsaminda destek alan iilkeler arasinda yer almistir. Bu gogler, sehirlerde niifus
artisina ve yeni ulagim altyapilarinin ingasina yol agmais, ancak ayni zamanda konut stokunun
ve altyapr imkanlarmin yetersiz kalmasina neden olarak gecekondu olusumlarini

tetiklemistir (Akalin, 2016).
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1980'ler itibariyla diinya genelinde ve Tiirkiye’de neo-liberal politikalar agirlik
kazanmistir. Bu politikalar, devletin konut piyasasindaki roliinii azaltmig, hizmet ve mal
iiretimini 6zel sektdre kaydirmistir (Siriner&Onver, 2018). Devletin piyasa diizenleyici
roliine gecisi, Toplu Konut Kanunlar1 gibi diizenlemelerle pekistirilmis ve konut iiretimine
yonelik fonlar olusturulmustur (Akalin, 2016). Tiirkiye’de 1984'te kurulan ve 1990 yilinda
ikiye ayrilan Toplu Konut ve Kamu Ortaklig1 Idaresi, TOKi'nin konut {iretiminin 6ncii

kurulusu haline gelmesine yol agmistir.

1999 yilinda meydana gelen siddetli Marmara depremi ve takip eden 2001 yilindaki
ekonomik buhran, Tiirkiye'deki sektdrel performans iizerinde énemli dalgalanmalara yol
agcmustir. Ozellikle 2002 yilinda, iilkede gerceklesen hiikiimet degisikligi ile, konut
sektoriinde belirgin bir canlanma gézlemlenmistir. Yeni iktidar, bu sektore yonelik ciddi
destek ve tesvikler sunarak, kapsamli bir yatinm gergeklestirmistir. Bununla birlikte, bu
yatirimlar sadece sektor diizeyinde kalmamis, konut talebini artirmak ve sektoriin arz
kapasitesini giiclendirmek amaciyla toplum geneline yonelik ¢esitli destek mekanizmalari

da hayata geg¢irilmistir (TMMOB, 2009).

2000'i yillardan itibaren, TOKi'nin konut sektdriindeki rolii, konut finansmani ve
sektoriin finansallagsmasi gibi konular 6n plana ¢ikmistir (Coban, 2012). Bu donemde, konut
sunum bi¢imleri, mimari tasarim anlayislar1 ve kentlesme politikalarinda biiyiik doniistimler
yasanmistir (Koca, 2015). Konut piyasasi, daha ¢ok iist orta gelir grubuna hitap eder hale
gelmis, TOKI ve uluslararas1 yatirnmcilarin is birligiyle likks konut projeleri artmistir.
Kentsel doniisiim uygulamalari, sehir merkezlerinde yasayan hanelerin sehir digina
tasinmasma ve liiks konut yerlesmelerinin insasina neden olmustur. Devlet, yasal
diizenlemelerle piyasaya miidahil olmay1 tercih ederken, konut {iretiminde piyasa
dinamiklerini artiracak politikalar benimsemistir (Altunok, 2021). 2003 yilindan itibaren
TOKI, kentsel doéniisiim ve toplu konut projelerine odaklanmis, c¢apraz finansman

yontemiyle dar gelirli gruplara konut saglama hedefine yonelmistir (Giir & Dostoglu, 2010).

2004 yilinda Tiirkiye'de konut sektorii, ekonomik biiylimenin de etkisiyle ivme
kazanmustir. Sektoriin canlanmasi i¢in hiikiimet, ¢esitli stratejiler uygulamistir. Bu stratejiler
arasinda, yabanci uyruklulara konut satisin1 kolaylastiran diizenlemeler, Toplu Konut Idaresi

(TOKI) tarafindan gerceklestirilen konut projeleri ve Sehircilik Planlama Kanunlari ile ilgili
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hukuki yenilikler yer almaktadir. Bu gelismeler, Tiirkiye'nin konut sektoriinii Avrupa'da en
cok deger kazanan sektorler arasina tagimistir. Ancak her tiirlii ekonomik yiikselis potansiyel
diisiislerin habercisidir. 2008'de ABD'de patlak veren mali kriz, Tiirkiye ekonomisini de
etkilemis ve konut sektorii dnemli 6l¢iide zarar gormiistiir. Sektoriin Tiirkiye'de bu derece
popiiler olmasinin temel sebepleri arasinda diisiik konut maliyetleri, sektoriin genislemesi,

hizl niifus ve milli gelir artis1 bulunmaktadir (Turkey Report, 2010).

Insaat sektorii, konut sektdriiniin bir alt kolu olarak tanimlanmaktadir. Bu sektor de
2002 yilindan itibaren gozle goriliir bir basar sergileyerek Gayri Safi Yurtigi Hasila'ya
(GSYH) o6nemli katkilarda bulunmustur. 2002'den 2007'ye kadar insaat sektorii zirveye
ulasmis, 6zellikle 2006 yilinda %18,5'lik bir artis kaydetmistir. Ancak ingaat sektorii, konut
sektorii gibi dinamik bir yapiya sahiptir ve spekiilasyonlar, ekonomik durgunluklar ve
belirsizlikler karsisinda hizla etkilenebilmektedir. 2007 yilinda sektordeki talep azalmasi ile

bir durgunluk dénemine girilmistir (INTES, 2012).

Diinya genelinde konut sektorii, 2008 finansal krizi gibi biiyiik ekonomik ¢alkantilari
derinden hissetmistir. Bu kriz, 6zellikle ABD ve Avrupa'da konut balonunun patlamasina ve
milyonlarca insanin evlerini kaybetmesine yol agmistir. Kriz sonrasinda birc¢ok iilke, konut
sektoriinii diizenlemek i¢in yeni politikalar gelistirmistir. Bu politikalar, genellikle finansal

sistemde daha fazla seffaflik ve diizenleme getirmeyi amaglamigtir.

Son yillarda Tiirkiye ekonomisi, enflasyon, doviz kurlarindaki dalgalanmalar ve faiz
oranlarindaki artis gibi ¢esitli ekonomik zorluklarla karsilagsmistir. Bu faktorler, konut
sektoriinii dogrudan etkileyerek konut fiyatlarinin artmasina ve alim giiclinlin azalmasina
neden olmustur. Kredi faiz oranlarindaki yiikselis ise konut kredilerine olan talebi azaltmig

ve sektoriin genel dinamiklerini olumsuz yonde etkilemistir.

Tirkiye'deki konut sektorii, 2023 yilinda hem insaat maliyetlerindeki 6nemli artislar
hem de konut satiglarindaki diistislerle dikkat ¢eken bir donemi yasamistir. Y1l boyunca
insaat maliyet endeksi, 6zellikle malzeme ve is¢ilik endekslerindeki ciddi yiikseliglerle 6n
plana ¢ikmistir. Sekil 2.1°de goriildiigii tizere Kasim 2023 itibariyla, insaat maliyet endeksi
yillik bazda %66,49, aylik bazda ise %152 artis gostermistir. Bu durum, bina insaati
maliyetlerinde de kendini géstermis, yillik %66,06 artis kaydedilmistir. Bina dis1 yapilar i¢in

ingaat maliyet endeksi de benzer bir egilim izleyerek yillik %67,91 artig gdstermistir.
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Sekil 2.1. Ingaat Maliyet Endeksi Yillik Degisim Oranlar1 (%), Kasim 2023
Kaynak: TUIK, 2023

Sekil 2.2. incelendiginde konut satislarinda 2023 yilinda bir 6nceki yila gore %17,5'lik

bir azalisla 1 milyon 225 bin 926 konut satis1 gergeklesmistir. Konut satis adetleri 2020

yilinda en yiiksek seviyeye ulagsmistir.
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Sekil 2.2. Konut Satis1, 2013-2023
Kaynak: TUIK, 2023

Tablo 2.1.’de goriildiigii tizere 2022 yilindan 2023 yilina gelindiginde hem toplam

konut satis adetlerinde hem de ipotekli konut satis rakamlarinda azalis goriilmektedir. Ipotek

harici yapilan dogrudan satis yontemiyle konut edinimi 2023 yilinda %86’ya ulagsmistir. Bu

durum Tiirkiye’de konut satislarinin banka finansmanindan daha ¢ok bireysel birikimlerden

yapildigin1 gostermektedir.
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Tablo 2.1. Konut Satis Sayisi, 2013-2023 Arast

Toplam Konut Satig
Yil Adedi Ipotekli satig Diger satis

Yiizde Yiizde

Adet (%) Adet (%)

2013 1157190 460 112 40 697 078 60
2014 1165 381 389 689 33 775 692 67
2015 1289 320 434 388 34 854 932 66
2016 1341453 449 508 34 891 945 66
2017 1409 314 473 099 34 936 215 66
2018 1375 398 276 820 20 1 098 578 80
2019 1348 729 332 508 25 1016221 75
2020 1499 316 573 337 38 925979 62
2021 1 491 856 294 530 20 1197 326 80
2022 1 485 622 280 320 19 1205 302 81
2023 1225926 177 748 14 1048 178 86

Kaynak: TUIK, 2023

Bu veriler, Tiirkiye'de konut sektoriiniin karst karsiya oldugu cesitli zorluklar1 ve
trendleri ortaya koymaktadir. Oncelikle, insaat maliyetlerindeki keskin artis, yeni konut
projelerinin maliyetlerini artirarak son tiiketiciye yansiyan fiyatlar1 etkilemektedir. Bu
durum, konut satislarindaki genel diisiisiin bir nedeni olarak gériilebilir. Iipotekli satislardaki
biiytlik diisiis, finansman erisimi ve tiiketici giivenindeki olas1 zorluklar1 igaret etmektedir.
Son {i¢ yildaki diger satig oranlarindaki artis yiliksek faizli donemlerde konut satiglarinin

bireysel birikimlerden yapildigin1 gostermektedir.
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3. KONUT FiYATLARININ BELIRLENMESI

3.1. Konut Talebi

3.1.1. Genel olarak konut talebi

Konut talebi, ekonomik teoride bir mal veya hizmete yonelik istegin yani sira, bu
istegin satin alma giiciiyle desteklenmesi durumunda ortaya ¢ikan miktar olarak tanimlanir.
Bu tanim, konut piyasasinda da gegerlidir ve konut talebi, ¢esitli faktorlerin bir araya
gelmesiyle sekillenir. Konut, sadece barinma ihtiyacini karsilamakla kalmaz, ayn1 zamanda
bir yatirim araci olarak da goriiliir. Bu nedenle, konut talebi {izerinde etkili olan faktorleri

anlamak hem bireyler hem de politika yapicilar i¢in 6nemlidir (Dinler, 2013).

Konut talebinin temel belirleyicisi, konut fiyatlaridir. Ekonomik ilkeler geregi, diger
faktorler sabit tutuldugunda, konut fiyatlar1 ile talep arasinda ters yonli bir iligki vardir:
fiyatlar ytikseldikce talep azalir, fiyatlar diistiikge talep artar. Ancak, konut talebini etkileyen
tek faktor fiyatlar degildir. Gelir diizeyi, faiz oranlari, demografik degisiklikler ve beklentiler
gibi bir¢ok faktor de konut talebini dogrudan etkilemektedir (Arican, 2010).

Konutun fiyati ve kirasi iizerine yapilan ¢aligmalar, bireylerin gelir diizeylerinin, konut
talebi lizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Gelir artisi, genellikle
konut talebinin artmasiyla sonuglanir ¢iinkii daha yiiksek bir gelir, daha pahali konutlar veya
daha iyi konut kosullar1 i¢in daha fazla satin alma giicii saglar. Ancak, gelirin konut talebi
tizerindeki etkisi, yerel piyasa kosullar1 ve bireylerin diger mal ve hizmetlere olan
ihtiyaclarma gore degisiklik gosterebilir. Faiz oranlar1 da konut talebini 6nemli Olciide
etkileyen bir diger faktordiir. Diisiik faiz oranlari, konut kredilerini daha ulagilabilir hale
getirerek konut satin alma maliyetini diisiirir ve boylece konut talebini artirir. Tersine,

ylksek faiz oranlari, kredi maliyetlerini artirarak konut talebini azaltabilir (Aydin, 2012).

Demografik faktorler ve niifusun yapist da konut talebini etkiler. Niifus artisi, geng
niifusun orani, go¢ hareketleri ve hane halki yapisindaki degisiklikler gibi faktorler, konut
ihtiyacinin ve dolayisiyla talebin artmasina neden olabilir. Ornegin, kirdan kente gbc,

kentlesme siirecini hizlandirir ve bu da konut talebinde artisa yol acar. Konut talebi
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tizerindeki beklentiler de 6nemlidir. Ekonomik istikrar, istihdam beklentileri ve genel yasam
maliyeti gibi faktdrler, bireylerin konut satin alma kararlarmi etkileyebilir. Ornegin,
ekonomik belirsizlik donemlerinde, insanlar konut satin almaktan kacinabilirler ¢linkii
gelecekteki gelirlerine dair giivenleri azalmistir. Konut talebinin analizi, konut hizmetlerine
ve konut birimlerine olan talebin farklilagtig1 noktalara da dikkat ¢eker. Konut hizmetlerine
olan talep, genellikle konut birimlerine olan talepten daha esnektir. Bu, bireylerin ve
hanelerin, konutun sagladigi barinma, eglenme, spor gibi cesitli hizmetlere olan

ihtiyaclarinin degiskenliginden kaynaklanmaktadir (Coskun & Kunduraci, 2013).

3.1.2. Konut talebini etkileyen faktorler

3.1.2.1. Fiyatlar

Konut talebi ve fiyatlar1 arasindaki iliski, ekonomik teorilerin temel prensiplerinden birini
olusturur. Bu iligki, talep kanununa gore, fiyatlar yiikseldikce talebin azalmasi, fiyatlar diistiik¢e
ise talebin artmasi seklinde tanimlanir. Konut sektorii, bu genel ekonomik ilkenin bir istisnasi
degildir. Konut, sadece bir barinma ihtiyacini karsilamakla kalmaz, ayn1 zamanda bir yatirim
araci olarak da gortliir. Dolayisiyla, konut talebinin analizi, ekonomik, sosyal ve demografik

faktorlerin yani sira fiyatlarla olan iliskisini de icermelidir (Durkaya, 2002).

Konut fiyatlari, bir dizi faktor tarafindan etkilenir. Bunlar arasinda arz ve talep
dengesi, insaat maliyetleri, arazi kullanim politikalari, kredi faiz oranlar1 ve genel ekonomik
kosullar yer alir. Konut fiyatlarinin artisi, genellikle talebin azalmasina yol agar. Ancak,
konut piyasasinin karmasiklii, bu genellemeye ¢esitli istisnalar getirebilir. Ornegin, bir
bolgede arzin smirli olmasi veya konutun lokasyonunun ¢ekiciligi, fiyatlar artsa bile talebin

devam etmesine neden olabilmektedir (Erdogan, 2008).

Konut fiyatlarindaki degisiklikler, hane halklarinin satin alma giiclinii dogrudan
etkiler. Yiiksek konut fiyatlari, 6zellikle diisiik ve orta gelir gruplari i¢in konut edinimini
zorlastirir. Bu durum, kiralik konut talebinin artmasina veya konut aliminin ertelenmesine
yol agabilir. Ayn1 zamanda, konut fiyatlarinin yiikselmesi, mevcut konut sahipleri i¢in kagit
tizerinde bir servet artig1 anlamina gelir, bu da tiiketim harcamalar {izerinde pozitif bir etki
yaratmaktadir (Durkaya, 2002).
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Fiyatin yani sira, konut talebini etkileyen diger dnemli bir faktor de hane halklarinin gelir
seviyesidir. Gelir artiglari, konut talebinin artmasina yol agabilir, zira daha yiiksek gelir, daha iyi
konut kosullarina veya daha biiyiik bir konuta erisim imkani saglar. Ancak, eger konut fiyatlari,

gelir artiglarini asarsa, bu durum konut erisilebilirligini olumsuz etkileyebilir (Fallis, 1985).

Konut talebinin fiyat esnekligi, fiyat degisikliklerine olan duyarliligin1 ifade eder. Eger
konut talebi fiyata olduk¢a duyarliysa, fiyatlarinda meydana gelecek kiiclik bir artis bile
talepte biiyiik diisiislere yol agabilir. Tersine, talebin fiyat degisikliklerine kars1 gorece
inelastik oldugu durumlarda, fiyatlar artsa bile talepte 6nemli bir azalma olmayabilir. Bu
durum, ozellikle konutun belirli bir bolgede sinirli oldugu veya yiiksek talep gordiigi
durumlarda goriilebilir. Konut talebini ve fiyatlarin1 inceleyen akademik ¢alismalar,
genellikle uzun vadeli egilimleri ve makroekonomik faktorlerin etkilerini analiz eder. Bu
calismalar, politika yapicilar igin onemli bilgiler sunar. Ornegin, konut fiyatlarmmn asir1
yiikselmesi durumunda hiikiimetler, arz1 artirmak, kredi kosullarin1 diizenlemek veya vergi

tesvikleri saglamak gibi cesitli politikalarla miidahale edebilir (Tasdemir, 2017).

3.1.2.2. Gelir dagilim

Gelir diizeyi, bireylerin ve hane halklarinin ekonomik aktiviteleri sonucu elde ettikleri
kazang olarak tanimlanabilir ve konut talebini belirleyen temel faktorlerden biri olarak kabul
edilir. Bu kazang, bireylerin barinma ihtiyaclar1 basta olmak iizere, diger temel ihtiyaglarin
karsilamalarina olanak tanir. Gelir diizeyi ve konut talebi arasindaki iliski, bireylerin ve hane

halklarinin konut edinme siireclerinde kritik bir rol oynar (Lebe & Akbas, 2017).

Gelir diizeyinin konut talebi iizerinde dogrudan bir etkisi vardir. Genellikle, bireylerin
ve hane halklarinin gelir diizeyi arttik¢a, daha kaliteli veya daha biiyiik konutlara olan talep
de artar. Bu durum, bireylerin ekonomik kapasitelerinin genislemesi ve yasam standartlarini
ylikseltme arzularinin bir sonucudur. Gelir artisi, hane halklarinin konut edinme siirecinde
daha fazla secenek arasindan secim yapabilme esnekligini de artirir. Bu siiregte, hane
halklarinin stirekli ve diizenli gelire sahip olmalari, konut satin almak veya kiralamak i¢in

gerekli mali kaynaklarin saglanmasi agisindan temel bir 6neme sahiptir (Carliner, 1973).
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Gelir dagilimi, ekonomide yaratilan toplam gelirin bireyler ve hane halklar1 arasinda
nasil dagitildigini ifade eder. Adil bir gelir dagilimi, toplumun genis bir kesiminin konut
talebini karsilayabilmesine olanak tanirken, esitsiz bir gelir dagilimi konut erisiminde ciddi
farkliliklara yol agabilir. Esitsiz gelir dagiliminin hiikiim siirdiigii toplumlarda, diisiik gelirli
hane halklar1 temel barinma ihtiyaglarini bile karsilamakta zorlanabilirken, yiiksek gelirli

hane halklar liikks konutlara yonelebilir (Elder & Zumpano, 1991).

Gelir diizeyi, sadece bireylerin konut satin alma giiciinii dogrudan etkilemekle kalmaz,
ayn1 zamanda dolayl1 yollarla da konut talebini sekillendirir. Gelir artisi, bireylerin ve hane
halklarinin yasam tarzi beklentilerini ve konut tercihlerini degistirebilir. Yiiksek gelir
diizeyleri, bireylerin daha iyi konumda, daha genis alanlara veya ek ozelliklere sahip
konutlar1 tercih etmelerine yol acabilir. Ayrica, gelir artisiyla birlikte hane halklari,
konutlarini1 yatirnm araci olarak gérmeye daha meyilli hale gelebilir, bu da yatirim amagh
konut talebinde bir artisa neden olabilir (Oztiirk, 1997). Gelir artis;, konut talebinin
artmasina neden olan bir bagka onemli faktordiir. Gelir artisi, hane halklarinin mevcut
tasarruflarini artirir ve bu durum, bireylerin ve hane halklarinin konut edinme kabiliyetini
genisletir. Ozellikle, gelir artis1 yasayan hane halklari, konut tercihlerinde daha segici olma

egiliminde olabilir ve bu da konut piyasasinda talebin niteliginde degisikliklere yol acabilir.

3.1.2.3. Kredi ve faiz oranlar

Kredi ve faiz oranlari, konut talebini etkileyen temel faktorlerden biridir. Konut
edinimi, hane halklar1 i¢in genellikle en biiylik finansal kararlardan birini temsil eder ve
cogunlukla, 6zellikle gelismis iilkelerde, kredi kullanilarak gergeklestirilir. Konut kredileri,
bireylerin ve ailelerin, yiiksek maliyetli bu yatirimi yapabilmeleri i¢in gerekli finansal
destegi saglar. Bu baglamda, kredi sartlar1 ve faiz oranlarinin konut piyasasi iizerinde derin

ve ¢esitli etkileri bulunmaktadir (McKenzie & Betts, 2006).

Konut kredileri ve faiz oranlari, konut talebini dogrudan etkileyen iki Onemli
faktordiir. Kredi kosullari, krediye erisim kolaylig1 ve kredi maliyetini ifade ederken, faiz
oranlari, bor¢lanmanin maliyetini belirler. Diislik faiz oranlari, kredilerin daha cazip hale
gelmesini saglayarak, bireyleri konut satin almaya tesvik eder. Tersine, yliksek faiz oranlari,

kredi maliyetlerini artirir ve potansiyel alicilari caydirabilir (Huber, Messick, & Pivar, 2006).
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Konut kredileri, genellikle uzun vadeli bor¢lanma araglaridir ve faiz oranlari, kredinin
toplam geri ddeme maliyetini belirleyen ana faktordiir. Faiz oranlarindaki degisiklikler, hane
halklarinin konut edinme kararlarin1 6nemli Olgiide etkileyebilir. Diisiik faiz oranlar
donemlerinde, konut satin almak finansal olarak daha erisilebilir hale gelir ve bu da konut
talebinde artiga yol acabilir. Kredi/deger oran1 (LTV), kredi tutarinin konut degerine oranint
gosterir ve kredi verenler tarafindan yaygin olarak kullanilan bir dlgiittiir. Azami LTV
oranlari, genellikle yasal diizenlemelerle veya piyasa kosullariyla belirlenir. Diisiik LTV
oranlari, alicilarin daha yiiksek pesinat 6demelerini gerektirir, bu da 6zellikle ilk kez ev

sahibi olacaklar i¢in 6nemli bir engel teskil edebilir (Chan, 1999).

Faiz oranlari, genel ekonomik kosullar, merkez bankalarinin para politikalar1 ve
piyasadaki likidite durumu gibi cesitli faktorlere bagl olarak degiskenlik gosterir. Ekonomik
daralma donemlerinde faiz oranlarmin diisiiriilmesi, konut piyasasini canlandirmak igin
kullanilan yaygin bir yontemdir. Ancak, ekonomik biiylime donemlerinde, enflasyonu
kontrol altinda tutmak amaciyla faiz oranlarimin artirilmasi, konut talebini olumsuz

etkileyebilir (Huber, Messick, & Pivar, 2006).

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) gibi diizenleyici kurumlar,
finansal sistemin saglikli isleyisini saglamak amaciyla kredi kosullarin1 ve LTV oranlarin
belirleyen diizenlemeler yapar. Bu diizenlemeler, kredi riskinin yOnetilmesi ve piyasa
istikrarmin korunmasi agisindan énemlidir. Ornegin, Tiirkiye'de konut kredisi kullaniminda
LTV oranmin %75 olarak belirlenmesi, piyasanin asir1 1sinmasini onlemeye ve kredi

risklerini minimize etmeye yardimci olur (Cinar, 2022).

3.1.2.4. Niifus artisa

Niifusun artis1, dogrudan konut talebine yansiyan bir dinamiktir. Bu artig, hane halklarinin
sayisinin ve dolayisiyla konut ihtiyacinin artmasi anlamina gelir. Niifus artisinin konut talebi
tizerindeki etkisi, sadece hane halklariin sayisindaki artisla sinirli degildir; niifusun yapisi,

demografik 6zellikleri ve sosyoekonomik durumu da talebi sekillendirir (Durkaya, 2002).

Niifusun arti1, ekonomik birimleri ve sosyal yapilart dogrudan etkileyen kritik bir

faktordiir. Bir bolgede niifusun artmasi, o bolgedeki konut talebinin artmasina neden olur.
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Niifus artis1, geng niifusun sayisini artirir, evlilik oranlarini ytikseltir ve dolayisiyla yeni hane
halklarinin olusumunu tetikler. Bu siire¢, konut talebinin artigina dogrudan etki eder.
Ozellikle geng niifusun yiiksek oldugu toplumlarda, evlenme yas1 geldiginde geng bireylerin
yeni bir yasam kurma arzusu, konut talebini daha da artirir (Bocutoglu & Ertiirk, 1992).

Niifus yapisindaki degisiklikler, talep edilen konutlarin miktarini ve niteligini de
etkiler. Geligmis iilkelerdeki gibi kisi bagina diisen gelirin yiiksek oldugu toplumlarda,
bireylerin tek basina yasama egilimi daha fazladir. Bu durum, kiigiik ve orta biiytikliikteki
konutlara olan talebi artirirken, genis aile yapisinin daha yaygin oldugu toplumlarda, biiyiik
konutlara olan talep daha fazla olabilir. Ayrica, niifusun yas dagilimi, egitim durumu ve
medeni hal gibi demografik 6zellikleri de konut talebinin sekillenmesinde 6nemli rol oynar

(Hatipoglu & Tanrivermis, 2017).

Niifus artismnin bir diger yonii de i¢ ve dis gb¢ hareketleridir. Ozellikle kirsal alanlardan
kentsel alanlara yonelik gogler, kentlerdeki konut talebini artirir. Gog¢ eden niifus, genellikle is
ve egitim olanaklarmdan yararlanmak amaciyla biiylik sehirlere yonelir. Bu durum, 6zellikle
sehir merkezlerinde ve is olanaklarmin yogun oldugu bdlgelerde konut talebinin artmasina
neden olur. I¢ gd¢, ayn1 zamanda kentsel altyap1 ve hizmetlere olan talebi de artirir, bu da dolayli

yoldan konut talebini ve konut fiyatlarini etkileyebilir (Arslan, Ceritoglu, & Kanik, 2013).

D1s go¢ oOzellikle Tiirkiye’nin jeopolitik durumunda kaynakli son yillarda artis
gostermistir. Cevre iilkelerde yasanan savaglar Tiirkiye’nin dis go¢ almasinin baglica
nedenidir. Yabanci {ilke vatandaslarinin Tiirkiye’de gayrimenkul edinmeleri i¢in oturma
iznine sahip olmalarina dair 6n sart bulunmamaktadir. Ayrica Tiirkiye’de konut edinen
yabancilara 6458 sayili Yabancilar ve Uluslararas1 Koruma Kanunu uyarinca yenilenebilir
oturum izni saglanmistir. 28 Temmuz 2016 tarihinde 5901 sayili Kanunun 12. Maddesinin
b bendi geregince en az 400.000 Amerikan Dolar1 veya muadili karsiliginda doviz tutarinda
gayrimekul edinen yabancilar en az 3 yil satilamaz serhi diisiilmek kaydiyla Tiirk
Vatandashigr kazanim hakki elde ederler. Saglanan bu olanaklardan 6tiirii yabanc iilke

vatandaslari iilke niifusunun artisina neden olmaktadir.
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Tablo 3.1. Tiirkiye’ye Gelen ve Tiirkiye’den Giden Gog Sayilari, 2016-2023

Toplam Niifus Tiirkiye'ye Gelen Go¢ Tiirkiye'den Giden Go¢
Tirk Yabanci Tirk Yabanci Tiirk Yabanci Net Gog
Yil Toplam vatandaslar1  uyruklular Toplam vatandaslar1  uyruklular  Toplam vatandaslar1  uyruklular

2023 85372377 83 801 834 1570 543 316 456 101 677 214 779 714 579 291 377 423 202 -398 123
2022 85279 553 83 455717 1 823 836 494 052 94 409 399 643 466 914 139 531 327383 27138
2021 84 680 273 82 888 237 1792 036 739 364 124 269 615095 287 651 103 613 184 038 451 713
2020 83 614 362 82 280 952 1333410 340 845 98 349 242 496 420 463 77 810 342 653 -79 618
2019 83 154 997 81 623 817 1531180 677 042 98 554 578 488 330 289 84 863 245 426 346 753
2018 82 003 882 80 792 848 1211034 577 457 110 567 466 890 323918 136 740 187 178 253 539
2017 80 810 525 79 891 464 919 061 466 333 101 772 364 561 253 640 113 326 140 314 212 693
2016 79 814 871 78 998 461 816 410 380 921 107 052 273 869 177 960 69 326 108 634 202 961

Kaynak: TUIK, 2025



Niifus artiginin konut talebi iizerindeki etkisi, sadece talebin miktariyla sinirl degildir;
ayni zamanda konut tercihlerini ve konut piyasasinin dinamiklerini de degistirir. Geng
niifusun artmas1 ve demografik yapidaki degisiklikler, konut piyasasinda yeni trendlerin
ortaya ¢ikmasina yol acar. Ornegin, ¢evre dostu konutlar, akilli ev teknolojileri ve sosyal
imkanlara yakinlik gibi unsurlar, 6zellikle geng alicilar arasinda daha fazla tercih edilmeye

baslanir (McKenzie & Betts, 2000).

3.1.2.5. Gog ve kentlesme

GoOc¢ ve kentlesme, konut talebini etkileyen Onemli faktorler arasinda yer alir.
Ekonomik, sosyal ve cevresel degisimlerle tetiklenen bu iki siireg, bireylerin ve ailelerin
yasam alanlarina yonelik tercihlerini 6nemli 6l¢iide sekillendirir. Gg, bireylerin veya hane
halklarinin, genellikle daha iyi yasam kosullari, is olanaklar1 veya egitim gibi nedenlerle bir
yerden bagka bir yere taginmasidir. Kentlesme ise, niifusun kirsal alanlardan sehirlere dogru
kaymas1 ve sehirlerdeki niifus yogunlugunun artmasi siirecini ifade eder. Bu siirecler, konut
talebindeki artisi, konut tiplerindeki degisiklikleri ve sehir planlamasindaki yeniden
diizenlemeleri dogrudan etkiler (Coskun, 2016).

Goc¢ ve kentlesme, niifusun mekansal dagilimini ve dolayisiyla konut talebini
degistiren dinamiklerdir. Kirsal alanlardan sehirlere dogru gergeklesen yogun goc
hareketleri, sehirlerde konut talebinin artmasina neden olur. Bu siireg, 6zellikle is ve egitim
firsatlarinin ¢ekiciligi nedeniyle hiz kazanir. Kentlesme, sehirlerdeki niifus yogunlugunu
artirirken, ayn1 zamanda konut talebinin niteliginde de degisikliklere yol agar. Artan niifus
yogunlugu, konut sikintisin1 beraberinde getirir ve yeni konut projelerinin hayata

gecirilmesini zorunlu kilar (Aydin, 2012).

Gog, bireylerin yasam kosullarimi iyilestirme arayisinin bir sonucu olarak konut talebini
dogrudan etkiler. Go¢ eden niifus, genellikle kent merkezlerine veya ekonomik faaliyetlerin
yogun oldugu alanlara yonelir. Bu durum, s6z konusu bolgelerdeki konut talebini artirir ve konut
fiyatlarinda ytikselise neden olabilir. Ayrica, gogmenlerin konut tercihleri, geldikleri bolgelerin
kiiltiirel ve sosyal yapilarina bagl olarak farklilik gosterebilir, bu da konut piyasasinda yeni

trendlerin ortaya ¢ikmasia yol agabilir (Oztiirk & Fit6z, 2009).
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Kentlesme siireci, konut talebinin niteliginde degisikliklere yol agar. Sehirlesme
bireyler ve hane halklar1 genellikle daha modern, daha iyi donanimli ve sosyal imkanlari
zengin konutlar1 tercih ederler. Bu, 6zellikle sehir merkezlerinde veya sehir merkezine yakin
bolgelerde konut projelerinin g¢esitlenmesine ve kalitesinin artmasina neden olur. Ayrica,
artan kentlesme orani, toplu tagima, egitim, saglik ve eglence gibi hizmetlere yakinlik gibi
faktorleri daha da 6nemli hale getirir (Arican, 2010). Go¢ ve kentlesme siirecleri, konut
talebinin artmasina neden olsa da bu siirecler baz1 zorluklar1 da beraberinde getirir. Hizli
kentlesme, altyapt ve sosyal hizmetler iizerinde baski olusturabilir, sehirlerde yasam
kalitesini diigiirebilir. Ayrica, planlanmamis kentlesme, gecekondu gibi yasadisi konutlarin
artmasina ve carpik sehirlesmeye yol acabilir. Bu durum, konut politikalar1 ve sehir

planlamasi agisindan ciddi meydan okumalari beraberinde getirir (Ozgiin, 2010).

3.2. Konut Arz1

3.2.1. Genel olarak konut arzi

Konut arzi, konut fiyatlar1 ile mevcut konut stogu arasindaki iliskiyi ifade eder ve bir
bolgenin ekonomik dinamikleri i¢inde dnemli bir yere sahiptir. Konut arzi, farkli konut
fiyatlarinda toplam konut stogunun temsil ettigi bir miktar1 ifade ederken, bu stogun
biiylikliigii ve niteligi, kisa ve uzun donemlerde farkli faktorler tarafindan etkilenir. Kisa
donemde, mevcut konut stogu sabit kabul edildiginden, talepteki herhangi bir degisiklik
arzda hemen bir degisiklige neden olmaz. Bu, kisa donemde konut arzinin esnek olmadigini
gosterir. Ote yandan, uzun dénemde konut fiyatlarindaki artislar yeni konut insaatlarini

tesvik edebilir ve boylece konut arzinda bir artiga yol agabilir (Dipasquale, 1999).

Konut {iretimi, arz ve talebin yani sira, arazi temini, finansman imkanlari, devlet
politikalari, kentlesme oranlari, insaat malzemeleri ve teknolojileri gibi birgok faktérden
etkilenir. Bu faktorler, konut piyasasindaki arz ve talep dengesini dogrudan etkiler ve bu
dengesizlikler genellikle konut fiyatlarinda ve {iretim miktarlarinda dalgalanmalara yol agar
(Kilig & Ozel, 2006). Konut arzini etkileyen temel faktorlerden biri de arazi kullanimi ve imar
diizenlemeleridir. Konut iireticilerinin yeni konut projeleri gelistirebilmeleri i¢in uygun arsa
stogunun bulunmasi gereklidir. Ancak, arazi bulmak ve bu araziler ilizerinde insaat yapmak i¢in

gerekli yasal izinleri almak, zaman alic1 bir siiregtir. Bu stireg, 6zellikle arsa stogunun sinirh
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oldugu veya imar diizenlemelerinin kat1 oldugu bolgelerde daha da zorlasabilir. Bu durum, konut
arzini sinirlayan dnemli bir faktordiir ve genellikle konut fiyatlarinin yiikselmesine neden olur.
Ek olarak, konut {iretimi siireci, projenin planlama ve tasarim asamalarindan, ingaatin
tamamlanmasina kadar uzun bir zaman dilimi gerektirir. Bu siire zarfinda, piyasadaki
degisiklikler, finansman kosullar1 veya hiikiimet politikalar1 gibi dis etkenler, konut arzi tizerinde
onemli etkilerde bulunabilir. Ayrica, ingaat maliyetleri, iggiicii, hammadde ve ingaat ekipmanlari
gibi {iretim faktorlerinin fiyatlar1 da konut {iretimini etkileyen énemli unsurlardir (Tasdemir,

2017).

Uzun dénemde, konut arzi, konut fiyatlartyla dogrusal bir iligkiye sahiptir. Yani, diger
faktorler sabitken, konut fiyatlar arttik¢a, konut {ireticileri daha fazla konut insa ederek arzi
artirma egilimindedirler. Bu siireg, net konut yatiriminin pozitif olmasiyla, yani yeni insa edilen
konut sayisinin, yikilan veya bagka kullanimlara doniistiiriilen konut sayisindan fazla olmasiyla
miimkiindiir. Net konut yatirnminin artmasi, uzun donemde konut arzinin artmasina yol agar ve

bu da genellikle konut fiyatlarinin stabilizasyonuna yardimci olur (McKenzie & Betts, 2000).

Sonug olarak, konut arzi1 bir bolgenin ekonomik sagligi a¢isindan kritik bir 5Gneme sahiptir.
Konut piyasasindaki dengesizlikler, makroekonomik istikrarsizliklara yol agabilir ve is giicli
piyasasmin esnekligini azaltabilir. Bu nedenle, hiikiimetler ve politika yapicilar, konut arzint
destekleyici ve piyasada istikrar saglayici politikalar gelistirmeye tesvik edilir. Bu, hem arazi
kullanim1 ve planlamasi yoluyla hem de finansman imkanlar1 ve insaat siire¢lerini iyilestirerek
yapilabilir. Bu tiir politikalar, konut piyasasinin saglikli bir sekilde islemesine ve ekonomik

biiylimenin desteklenmesine katkida bulunabilir (Ertiirk & Sam, 2016).

Arz kavrami, belirli bir zamanda farkli fiyat diizeylerinde iiriin satigin1 gerceklestiren
kisilerin sektorde iiretimini gerceklestirmek veyahut satisimi gerceklestirmek amaciyla
getirmis olduklart iirtin miktarlarina denilmektedir. Bir iiriinlin gereksinimi giderecek
seviyede fazla olmamasi ve iiriin miktariin artisinin miimkiin olmamasi durumu {iriiniin
arzint kisitlayici etkeni olarak ifade edilmektedir (Aydin, 2012). Bir baska ifadeye gore
konut arz1; konut stoku ile konut fiyatlari arasindaki iligki temsil etmektedir. Arz cephesinin
kaynagimi ise ingaat sektorii meydana getirmektedir. Bu sektérde maliyetlerin ve konut
fiyatlarinin esit olusmasi halinde uzun donem igerisinde sektérde denge saglanmaktadir.

Ancak kisa donem igerisinde konut arzinin konut fiyatina ayarlanmasi yavas oldugundan

33



kaynakli bu esitlik olusturulamamaktadir. Konut talebinde meydana gelen artig, konut
fiyatlarinda artis meydana getirerek insaat maliyetlerinin {izerinde bir fiyat olusturacaktir.
Sektoriin uzun donem igerisinde talepte meydana gelen artisa cevap verme hali ise konut

fiyatlarin1 konut maliyetlerinin altina diisiirecektir (Islamoglu & Nazlioglu, 2019).

Biiylikduman (2014)’1n ifadesine gore ise konut arzi; konut stoguyla konut fiyatlar
arasinda meydana gelen/gelecek iliski olarak tanimlanmaktadir. Konut arzi, konut fiyatlarindaki
toplam konut stogu olarak da agiklanabilmektedir. Kisa donem igerisinde konut arzi, mevcut
haldeki konut stogu tarafindan belirlenmektedir. Talepte olusacak degismeye gore arz durumu
hemen cevap vermemesi sebebiyle kisa donem igerisinde konut arz1 sabit seviyede yer alacaktir.
Yeni konut liretimi ise kisa donem icerisinde gergeklestirilememektedir. Talebe bagh artisa gore
konut fiyatlarinda olusacak artisin etkisiyle kontu {ireticilerinin eyleme geg¢meleri ve yeni

olusturulan konutlar1 arz etmeleri belirli bir siire gerektirebilecektir.

Dipasquale (1996) ifadesine gore konut arzi; temel olarak iki kavramdan olugmaktadir.
Bunlarin ilki konut stokunun iiretilmesi, ikincisi ise iiretilen konut stogunun yenileme
islemleridir. Konut sektoriinde iiretilecek yeni konutlarin temel etmenleri; insaat
malzemeleri, arazi ve de ortaya konulan emektir. Konut arzinin mikro temellerini ifade
edebilmek i¢in ideal olarak gozlem biriminin tedarik¢i oldugu, sunulan konut hizmetlerinin
kalitesi ve ortaya konulan miktari, bakim1 ve sermaye gelistirme kararlari, kiralar veyahut
varlik degerleri gibi faktorlerine ve verilerine bakilmasi gerekmektedir. Arz edilecek yeni
konutlarda insaat¢ilarin davranislarini gozlemlemeye deger olabilecek standart bir veri

kiimesi ise bulunmamaktadir.

Konut arz1 Maclennan (1977)’na gére ii¢ safhada boliimlendirilmektedir. Ilk safha, yeni
binanin insa edilmesidir. Yeni bina insasi, konut talebinde bulunan hane halkina yonelik eylem
gerceklestirmektedir. ikinci satha ise mevcut konut stoklarindan meydana gelmektedir.
Insanlarin ve hane halklarmin ihtiyaglarinin gesitlenmesi, mevcut konutlarin piyasaya sunulma
egilimini agiklamaktadir. Ugiincii asama ise; konut piyasasindaki dengesizliklerden etkilenme
durumu olarak tanimlanabilir. Konut sektorii boliimlenmis oldugunda, konut fiyatlarindaki

artiglar, konut satislarini ve alt piyasalarda gerceklesen tasinmalar tetiklemektedir.

Konut arz1 yapisi, konut fiyatlariyla konut stoku arasindaki iliskiyi ifade eden kavram

olarak tanimlanmaktadir. Konut arzi, bagka konut fiyatlarindaki toplam olan konut stokuna
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denk gelmektedir. Kisa donem igerisinde konut stoku sabit olarak kabul edilmektedir. Konut
fiyatlarinda ne kadar degisiklik olursa olsun konut stogunda herhangi bir degisiklik meydana
gelmemektedir (Biliyiikduman,2014).

Yeni konut iliretimi aradan belirli bir zaman gectikten sonra tamamlanmaktadir.
Mevcut bulunan konutlarin yikilmasi veyahut baska gayeler icin kullanilmasi ig¢in
degisimlerinin yapilmasi belirli bir zaman olmadan ger¢eklesmemektedir. Bu nedenle kisa
zaman igerisinde mevcut olan konut sayisinda artisa gidilmesi veya azalima gidilmesi teknik
anlamda miimkiin olmamaktadir. Bu baglamda konut stoku kisa dénem igerisinde sabit
durumda iken, uzun donem igerisinde yeni bir konut ingasin1 gerceklestirmek miimkiin

olacaktir (Berberoglu, ve digerleri, 2013).

Yeni konutlar; 6zel sektor tarafin ya da kamu sektorii tarafindan {iretilebilmektedir. Her
iki sektor tarafindan tretimi gerceklestirilen konutlarin orami iilkeler arasinda farklilik
gostermektedir. Sosyalist ekonomilere sahip tilkelerde tiim konutlar kamu sektorii yani devlet
tarafindan {retilmektedir. Bu konutlarin da miilkiyetleri devlete ait olmaktadir. Liberal
ekonomiye sahip olan iilkelerde da kamu sektorii yani devlet tarafindan tiretimi gerceklestirilen
konutlarin varlig1 goriilebilmektedir. Uretimi gergeklestirilen bu konutlarm belirli bir kismi
kamu kurumlarinda caliganlar icin {iretilen lojmanlar olabildigi gibi diisiik gelire sahip hane

halklari i¢in iiretilmis konutlar da olabilmektedir (Berberoglu, ve digerleri, 2013).

Uzun vadeli bir perspektifte, konut fiyatlar1 ile konut arz1 arasindaki pozitif korelasyon,
uzun doénem konut arz fonksiyonu grafigi aracilifiyla gosterilebilir. Bu fonksiyon, pozitif bir
egimle tasvir edilir ve konut fiyatlar1 ile konut arzi arasindaki iligkiyi agiklar. Ancak, bu
fonksiyonun evriminde konut arzinin yalnizca konut fiyatlarina bagl olmayip, diger faktorlerin
de etkisiyle artis gdstermesi gerekmektedir. Ornegin, insaat maliyetlerindeki bir diisiis, konut
arzinda bir artisa yol agabilir. Bu durumda, her bir fiyat seviyesinde, konut tireticileri artan

miktarda konut insa edeceklerdir (Berberoglu, ve digerleri, 2013).

Konut tiiretimi gergeklestirmek i¢in kullanilan girdilerin fiyatlarinin sabit kalmasi
sartiyla konut fiyatlarinda artig gergeklestiginde, konut {liretimi getirisi yiiksek bir konuma
gelecektir. Konut sektoriinde incelenen bu getiri, konut iireticilerinin konut iiretmeleri i¢in
ayrica bir tesvik olacaktir. Bu tesvik ile konut iiretim sahipleri, arsa veyahut insaat

malzemeleri satin alacak, insaat liretiminde calismalari i¢in isciler istihdam edebilecek ve
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yeni konutlar iireterek maliyet durumundan daha yiliksek meblaglara konut satist

gerceklestirerek kar elde edebileceklerdir (Berberoglu, ve digerleri, 2013).

Bu baglamda konut fiyatlari, konut {iretim maliyetinden daha asagida olmas1 halinde
konut yatirrmimin devam edilecegi diisiiniilebilecektir. Ancak gercek durum bu sekilde
degildir. Devamli konut iiretiminin olmasi i¢in kar durumunun yaninda konut iiretiminde
gerekli iretim faktorlerinin yeteri miktarda olmasi gerekmektedir. Konut iiretiminde
kullanilacak gerekli tiretim faktorleri; arsa, insaat malzemesi, sermaye ve emek seklindedir.
Genel anlamda arsa faktorii disindaki girdiler yeteri diizeyde bulunabilmektedirler. Arsa
faktorii ise 6zellikle metropol kentlerde bir hayli sinirli bir iiretim faktoriidiir (Berberoglu ve

digerleri, 2013).

Dolayisiyla konut iireticilerinin eyleme gecebilmeleri icin konut talebinde olusacak
artisin kalict durumda olacagina inanmalar1 gerekmektedir. Konut talebinin kalic1 olacagina
dair inang olustuktan sonra konutlarin tiretilmesi i¢in konut arzina miitenasip arsa stogunun
mevcut bulunmasi gerekmektedir (Kilingaslan, 2010). Bir bagka taraftan konutlar dayanikl
mallar olmas1 sebebiyle mevcuttaki konut stogunun yipranma ve yikilma yoluyla sektérden
citkmast da bir hayli zaman almaktadir. Mevcut konut stogunun yikilarak ortadan
kaldirilmasi1 veyahut baska sekillerde kullanilmalar1 i¢in doniistiiriilmesi hem devlet
nezdinde yasal izinlere hem de islem siiresin takilmasi zaman alic1 olaylardir. Bu baglamda
kisa donem igerisinde konut sayisinda artisa gitmek veyahut azalisa gitmek teknik

gerekcelerle pek miimkiin olmamaktadir (McKenzie & Betts, 2006).

3.2.2. Konut arzim etkileyen faktorler

Konut arzi, belirli bir fiyat diizeyinde piyasaya sunulan toplam konut miktarini ifade
eder. Kisa donemde, konut arzi esasen mevcut konut stogu tarafindan belirlenir ve talepteki
degisikliklere hizli bir sekilde yanit veremez. Bu, yeni konut insasinin zaman alic1 bir siireg
olmas1 ve mevcut konutlarin yipranma veya yikilma yoluyla piyasadan ¢ekilmesinin uzun
stireler gerektirmesiyle iligkilidir. Uzun donemde ise, konut fiyatlarindaki artig, konut
tireticilerini yeni konutlar insa etmeye tesvik eder, boylece konut stogu artar ve net konut

yatirimi pozitif hale gelir (Dipasquale, 1999).
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Kisa donemde, konut arzi nispeten inelastiktir; yani, talepteki biiyiik degisikliklere
ragmen arzda 6nemli bir degisiklik olmaz. Bu, insaat siire¢lerinin uzunlugu ve mevcut konut
stogunun sabit olmasiyla ag¢iklanabilir. Uzun donemde ise, konut arzi, fiyat degisikliklerine
daha duyarl hale gelir. Konut fiyatlarindaki artislar, iireticileri daha fazla konut inga etmeye

tesvik eder ve bu da konut stogunun artmasina yol agar (Biiylikduman, 2014).

Konut arz esnekligi, iilkelerin cografi konumlarina ve arazi kullanimina ydnelik
kurumsal yapilaria gore degisiklik gosterir. Ornegin, Kuzey Amerika ve Iskandinav
iilkelerinde konut arzi daha esnekken, Avrupa ve Ingiltere'de daha inelastiktir. Bu
farkliliklar, arazi kullanim politikalari, imar diizenlemeleri ve cografi siirlamalar gibi
faktorlerden kaynaklanmaktadir (Coskun, 2016). Konut arzi hem mikroekonomik hem de
makroekonomik faktorlerden etkilenen karmasik bir siirectir. Kisa donemde sabit olan konut
stogu, uzun doénemde konut fiyatlarindaki degisikliklere bagli olarak dinamik bir yapiya
biirliniir. Devlet politikalari, finansman imkanlari, kentlesme orani, insaat teknolojisi ve

arazi kullanimi gibi faktorler konut arzin1 dogrudan etkileyen ana unsurlardir.

3.2.2.1. Hiikiimet politikalar

Hiikiimet politikalari, konut piyasasinin hem arz hem de talep yonlerini nemli 6l¢iide
etkileyebilen kritik bir faktordiir. Bu politikalar, konut iiretimini tesvik edici siibvansiyonlar,
vergi avantajlari, hukuki diizenlemeler gibi dogrudan arz1 artirici etkilere sahipken, ayni
zamanda ilk kez konut alicilar1 i¢in saglanan hibe ve uygun krediler gibi talep artirici
tedbirler araciligiyla dolayli yollardan da konut arzimi etkileyebilmektedir. Bu yazida,
hiikiimet politikalarinin konut arz1 iizerindeki etkileri, 6zellikle arz yonlii tesvikler, vergi

politikalar1 ve kentsel doniisiim projeleri lizerinden incelenecektir.

Hiikiimetler, konut iireticilerine yonelik ¢esitli tesvikler araciligiyla dogrudan konut
arzin1 artirmay1 hedefler. Bu tegvikler arasinda konut iireticilerine saglanan finansal
destekler, arsa tesvikleri ve vergi avantajlar1 bulunmaktadir. Turner ve Whitehead (2002)
tarafindan belirtildigi lizere, bu tiir tesvikler yeni insaat projelerini 6zendirmekte ve boylece
konut stokunun artisina katkida bulunmaktadir. Ornegin, toplu konut projeleri ve dzel konut
tireticilerine yonelik destekler, konut arzinin artmasimi saglayarak, hem konut piyasasinin

dengesine katkida bulunur hem de sosyal konut ihtiyacini karsilar.
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Vergi politikalari, hiikiimetlerin konut arzini etkilemek i¢in bagvurdugu baslica
araglardan biridir. DiPasquale (1999) tarafindan isaret edildigi gibi, ingaat maliyetlerini
etkileyen vergi diizenlemeleri, yeni konut iiretimini dogrudan etkileyebilmektedir. Diistik
vergi oranlar1 ve vergi muafiyetleri, konut {ireticileri i¢in tesvik edici bir ortam yaratarak
konut iiretim maliyetlerini diisiiriir ve bdylece konut arzini artirir. Ayn1 zamanda, vergi
politikalar1 araciligiyla saglanan tesvikler, ozellikle belirli niteliklere sahip konutlarin

tiretimini destekleyerek, piyasada cesitliligi ve kaliteyi artirabilir.

Kentsel dontisiim projeleri ve toplu konut uygulamalari, hiikiimet politikalarinin konut
arzina etkisi agisindan 6nemli bir yere sahiptir. Bu projeler, genellikle konut ihtiyact olan
kesimlere yonelik olarak tasarlanmakta ve uygulanmaktadir. Ornegin, Tiirkiye'deki TOKI
gibi kurumlar araciligiyla gergeklestirilen toplu konut projeleri, dar gelirli ailelerin konut
sahibi olmalarmi saglayarak, konut arzini artirma hedefine hizmet etmektedir. Ayrica,
kentsel doniisiim projeleri eski ve kullanilamaz hale gelmis konutlarin yerine yeni, modern
ve daha giivenli konutlarin insa edilmesini tesvik ederek, konut stokunun yenilenmesine ve

artmasina katkida bulunmaktadir (Ozliik, 2014).

Hiikiimet politikalari, konut arzinin sekillendirilmesinde merkezi bir role sahiptir. Arz
yonlii tesvikler, vergi politikalar1 ve kentsel doniisiim ile toplu konut projeleri gibi araglar,
konut tiretimini dogrudan ve dolayli yollarla tesvik ederek, konut piyasasinin saglikli bir
sekilde islemesine katki saglamaktadir. Bu politikalar, sadece mevcut konut ihtiyacini
karsilamakla kalmaz, ayni zamanda konut piyasasinin dinamiklerini sekillendirerek,
ekonomik kalkinma ve sosyal refahin artirilmasina da hizmet eder. Dolayisiyla, hiikiimet
politikalarin etkin bir sekilde tasarlanmasi1 ve uygulanmasi, konut piyasasinin saglikli bir

yapiya kavugsmasinda kritik 6neme sahiptir (Keles, 2010).

3.2.2.2. Finansman ve ekonomik durum

Finansman olanaklari, konut arzini etkileyen 6nemli faktorlerden biridir ve hem hane
halki hem de ingaat firmalar1 acisindan degerlendirilmelidir. insaat firmalar1 genellikle
projelerini finanse etmek i¢in kendi 6z kaynaklarini veya hane halki tasarruflarini kullanir.
Bu firmalar, genellikle insaat asamasinda tamamlanmamis konutlar1 hane halkina daha

uygun fiyatlarla satarak insaat maliyetlerini karsilamaya calisir. Ancak, 6zellikle az gelismis
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ve gelismekte olan iilkelerde, yetersiz tasarruf birikimi ve finansman sorunlart nedeniyle
konut arzinda beklenen artiglar siklikla goriilmez. Bu, bu tiir {ilkelerde yaygin olan konut

ag181 sorunlarini daha da kétiilestirebilir (Komiirlii & Onel, 2007).

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki konut finans sistemlerinin farklilik gostermesi
ve sermaye piyasalarmin yetersizligi, ingaat firmalarmin 6nemli finansman sorunlar ile karsi
karsiya kalmasina neden olmaktadir. Kémiirlii ve Onel'in (2007) calismasi, Tiirkiye'de sermaye
piyasast etkinliginin zayif olmasi nedeniyle hane halklarinin kendi birikimlerine ve insaat
firmalarinin bankalardan aldiklari kredilere daha fazla bagimli kaldiklarini ve bu durumun konut
finansman sistemlerinin gelismemesiyle sonuglandigini ortaya koymaktadir. Ek olarak, konut
arzim etkileyen diger bir faktor de iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik durumdur. Devletin
uyguladig1 para ve maliye politikalari, gayrisafi milli hasila, faiz oranlar1 ve enflasyon gibi
makroekonomik degiskenler konut arzim dogrudan etkileyebilir. Ornegin, Cakir (2014)
tarafindan belirtildigi gibi, siki para politikas1 uygulanmasi faiz oranlarm yiikseltebilir ve bu da
ingaat sektoriinde bor¢clanma maliyetlerinin artmasina neden olabilir. Sonug olarak, bu durum
konut arzinin azalmasma yol agabilir. Diger yandan, genisletici para politikas1 uygulamasi
sonucunda artan enflasyon oranlari, insaat maliyetlerinin yiikselmesine ve dolayisiyla konut

arzinin azalmasina neden olabilir.

Kiiresel ekonomik krizler, yerel ekonomik durgunluklar, yiliksek igsizlik oranlar1 ve
diisiik ekonomik biiyiime oranlar1 da konut arzi iizerinde belirgin bir etkiye sahiptir. Yikrik
(2018) tarafindan yapilan analize gore, bu faktorler, 6zellikle Tiirkiye gibi iilkelerde, son
donemlerde yasanan ekonomik dalgalanmalarla birleserek konut arzini 6nemli Olciide
etkilemektedir. Yiiksek enflasyon, artan faiz oranlari ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar
gibi faktorler, konut arzin1 azaltabilir ve insaat sektoriinii olumsuz yonde etkileyebilir. Bu
durum, konut piyasasinin dengesizligine ve cesitli sosyoekonomik sorunlarin ortaya

¢ikmasina neden olabilir.

3.2.2.3. Kredi politikalar:

Kredi politikalari, konut sektoriinde 6nemli bir rol oynar ve konut arzin1 6nemli 6lgiide
etkileyebilir. Konut saglayicilari, genellikle konut arzimi finanse etmek i¢in kredilere

bagvuran kiiciik Olcekli sirketlerdir. Bu kiigiik firmalar, biiyiikk 6lgekli tireticilere gore
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genellikle daha ytiksek faiz oranlariyla kredi kullanmak zorunda kalir. Bu durum, 6zellikle
faiz oranlarindaki dalgalanmalar g6z 6nilinde bulunduruldugunda, bu firmalarin bor¢lanma

maliyetlerinin hesaplanmasini zorlastirir.

Kredi sikisiklig1 donemlerinde, 6zellikle kiictlik sirketlerin kredi talepleri reddedilebilir
veya onlara daha yiiksek maliyetlerle kredi saglanabilir. Chan (1999) tarafindan belirtildigi
gibi, bu tiir sirketler likidite sorunlart yasadiginda, konut fiyatlarindaki degisikliklere hizli
bir sekilde tepki veremezler. Bu likidite sikintilari, konut arzin1 6nemli dl¢lide etkileyebilir.
Konut saglayicilar1 arasinda likiditeye sahip olanlar ile olmayanlar arasindaki ayrim,

genellikle sanildigindan daha belirgindir ve bu iki grubun birbirinin yerini almasi1 zordur.

Konut iiretimi, 6l¢ek ekonomilerine dayanir ve negatif kredi soklari, tireticileri likidite
sorunlari ile kars1 karsiya birakarak konut arzini azaltabilir. Oztiirk ve Fitdz (2009) gibi
caligmalar, likidite sikintilarinin yasandigi donemlerde konut arzinin ertelenebilecegini
ortaya koymaktadir. Ayrica, menkul kiymetlerin degerindeki ani degisimler faiz oranlar

tizerinde etkili olabilir ve bu da kredi arzinda dalgalanmalara yol agabilir.

Bernanke ve Gertler (2000) ile Friedman ve Kuttner (1993), finans kuruluslarinin kredi
vermede temkinli davrandiklar1 donemlerde sirketlerin alternatif finansman kaynaklarina
yoneldiklerini géstermektedir. Bu durum, konut saglayicilarin da karsilastigi bir durumdur
ve konut kredileri, diger kredi tiirlerine gore daha fazla etkilenmektedir. Konut arz edenler,
kredi verme siireclerinde 6nemli bilgi sorunlariyla kars1 karsiya kaldiklarindan, bu da kredi

verme riskini artirir ve dolayistyla konut kredilerini olumsuz etkiler.

3.2.2.4. Yapim maliyetleri

Konut yapim maliyetleri, konut sektoriinde énemli bir degisken olarak, yeni konut
insasin1 ve dolayisiyla konut arzini etkileyen kritik faktorlerden biridir. Bu maliyetler,
genellikle arsa, is¢ilik ve yapt malzemeleri olmak {izere ii¢ ana kalem altinda incelenebilir.
Bu ii¢ kalem arasinda, 6zellikle biiylik sehirlerde, arsa maliyetleri dikkate deger bir paya
sahiptir. Ozliik (2014), arsa maliyetlerinin, 6zellikle konut arz1 i¢in ayrilan arsa miktarinin
siirlt oldugu biiytlik sehirlerde, toplam konut yapim maliyetlerinin énemli bir boliimiini

olusturdugunu belirtmektedir. Tiirkiye gibi iilkelerde, arsa maliyetlerinin toplam ingaat
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maliyeti icindeki payinin, bazi batil tilkelerdeki %20-%30 araligina kiyasla, yaklasik %40

civarinda oldugu gozlemlenmektedir.

Arsa maliyetlerinin yani sira, is¢ilik giderleri de konut iiretim maliyetinin 6nemli bir
parcasidir. Iscilik giderleri, kullanilan insaat teknikleri ve yontemlerine bagli olarak
degiskenlik gdstermektedir. Geleneksel insaat yoOntemlerinin kullanilmasi, iscilik
maliyetlerinin artmasina neden olabilirken, daha modern ve verimli yontemler bu maliyetleri
diisiirebilir. Ancak Cakir (2014)’a gore, konut iiretiminde is¢ilik giderlerinin pay1, projeden
projeye degisiklik gosterebilir.

Konut yapim maliyetleri ile yeni konut arz1 arasindaki iliski tizerine yapilan akademik
calismalar, farkli sonuglar ortaya koymaktadir. Somerville (1999) gibi baz1 arastirmacilar,
yliksek yapim maliyetlerinin konut iiretimini azalttigini1 ve maliyetler ile yeni konut {iretimi
arasinda bir fiyat esnekligi iliskisi oldugunu savunmaktadir. Bu goriis, yiiksek maliyetlerin,
konut iireticilerinin projelerden elde edecekleri potansiyel kar marjlarini azalttigi ve bu
durumun da yeni konut arzini sinirladign fikrine dayanir. Ote yandan, Dipasquale ve
Wheaton (1994) gibi diger aragtirmacilar, arsa fiyatlarinin konut iiretim diizeyine degil, daha
cok konut fiyatlarina bagli oldugunu ileri siirmiisler ve konut insaat maliyetleri ile yeni konut
arz1 arasinda anlamli bir iligki bulamamislardir. Bu bulgular, Poterba (1984) ve Topel ve
Rosen (1988) tarafindan yapilan calismalar1 destekler niteliktedir ve arsa maliyetleri ile

konut arz1 arasindaki iliskinin karmagsik ve ¢cok boyutlu oldugunu gostermektedir.

Sonug olarak, konut yapim maliyetleri, 6zellikle arsa ve is¢ilik giderleri, yeni konut
arzin1 etkileyen Onemli faktorler arasinda yer almaktadir. Bu maliyetlerin yiiksekligi,
potansiyel konut iireticilerini yeni projelere baslamaktan alikoyabilir ve dolayisiyla genel
konut arzim1 siirlayabilir. Ancak, konut yapim maliyetleri ile konut arz1 arasindaki iliski
karmagsiktir ve piyasadan piyasaya degiskenlik gosterebilir. Bu nedenle, konut politikalarini

sekillendirirken yerel piyasa kosullarinin dikkatlice incelenmesi gerekmektedir.

3.3. Konut Piyasa Dengesi

Konut piyasas1 dengesi, arz ve talep dengesi tarafindan sekillenir ve bu dengenin

sonucunda konut satig fiyatlar1 olusur. Mankiw’e (2010) gore, insaat firmalar1 konut ingasi
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icin gerekli olan hammadde ve emegi piyasa fiyatindan temin etmekte ve iirettikleri konutlar
piyasa kosullarina gore satmaktadirlar. Bu siirecte, konut fiyatlarinin yiikselmesi yeni konut
arzin1 tesvik etmektedir ve sonug¢ olarak piyasada olusan denge fiyatt yeni konut

yatirimlarinin seviyesini belirlemektedir.

Konut piyasasindaki arz ve talep egrileri, piyasa dinamiklerini anlamada kritik rol
oynamaktadir. Yildirim (2014) tarafindan yapilan caligmalara gore, kisa donemde konut
arzinin esnekligi sifir kabul edilirse, arz egrisi dikey bir sekilde ¢izilir. Bu, kisa vadede yeni
konut arzinin fiyat degisikliklerine hemen tepki veremeyecegini gostermektedir. Diger
yandan, konut talebi, konut fiyatlar1 ile ters orantili olarak degismektedir; yani fiyatlar

yiikseldikg¢e, konut talebi azalmaktadir.
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Sekil 3.1. Konut Piyasasi Dengesi
Kaynak: Yildirim, Karaman, & Tasdemir, 2014, s. 572

Konut yatirnmlar1 ve talebi, reel faiz oranlar1 gibi ekonomik faktorlerden
etkilenmektedir. Reel faiz oranlarindaki diisiisler, konut yatirimlarinin maliyetini diigiirerek
konut talebini arttirabilir. Bu artis, yeni konut arzinin yiikselmesine ve dolayisiyla konut
fiyatlarinin artmasina yol agar. Renaud’un (1995) belirttigi gibi, reel faiz oranlarindaki

diisiis, konut iiretim maliyetlerini diislirerek, yeni konut arzin1 artirabilir.

Konut piyasasindaki denge, ayrica bireylerin gelir ve servetlerindeki degisimlerden de

etkilenmektedir. Gelir ve servetlerdeki artis, bireylerin konuta olan talebini artirabilir ve bu
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durum talep egrisinin saga kaymasina neden olabilir. Bu kayma, mevcut konutlarin
fiyatlarinin artmasina sebep olur. Ayrica, piyasada tahvil, hisse senedi gibi diger varliklarin
getirisinin azalmasi, bireylerin konuta olan talebini artirabilir ve bu da mevcut konut

fiyatlarinin yiikselmesine neden olabilir.

Sonug olarak, konut piyasas1 dengesi, konut arzi ve talebi arasindaki etkilesimlerle
sekillenir. Bu denge, konut fiyatlarindaki degisiklikleri belirler ve ekonomik faktorlerle,
ozellikle reel faiz oranlari, gelir diizeyleri ve diger yatirim varliklarinin getirileri ile yakindan
iliskilidir. Kisa donemde konut arzinin esnek olmamasi, fiyat degisikliklerinin hemen yeni
konut tiretimine yansimamasina neden olurken, uzun vadede konut ingaatlarinin artmasiyla

konut arz1 egrisinin saga kaymasi beklenir ve bu da konut fiyatlarinda bir diisiise yol acabilir.

3.4. Konut Fiyatlarim1 Belirlemeye Yonelik Modeller

3.4.1. Hedonik fiyat modeli

Hedonik terimi ekonomik baglamda, {iriin ve hizmet tiiketiminden elde edilen fayday1
ifade eder (Chin & Chau, 2002). Iktisadi literatiirde bu, mal ve hizmet tiiketiminin ardindan
saglanan haz, tatmin veya memnuniyet olarak tanimlanmaktadir. Hedonik fiyatlandirma, bir
kisinin memnuniyet diizeyine gore ddemeyi kabul ettigi fiyat1 temsil eder ve bu, iirliniin
genel kabul gormiis Ozelliklerinin  ve karakteristiklerinin piyasa degerlerinin
tanimlanmasinda kullanilir. Hedonik fiyat modeli, bir iirlinlin tiim o6zelliklerinin fiyat
tizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla kullanilir ve birgok ¢alismada bu modelin tercih
edilmesinin sebebi, 6zelliklerin etkisinin kolaylikla gézlemlenebilmesidir. Bu model, ¢ok
sayida Ozellige sahip iirlinler i¢in idealdir; 6rnegin otel fiyatlarinin analizinde, otelin

konumu, manzarasi, oda sayis1 ve biiyiikliigii gibi faktorler dikkate alinir.

Hedonik modelin kullanimai ile ilgili arastirmalar 1920'lerden bu yana yapilmaktadir
ve ¢esitli piyasalarda farkli iiriinler icin uygulanmstir. {lk olarak Court (1939) tarafindan
One siiriilmiis olmakla birlikte, baz1 kaynaklar Haas (1922)'in daha 6nce benzer bir modeli
gelistirdigini iddia etmektedir. Haas, tarim arazilerinin fiyatlarimin sehir merkezine ve
biiytlikliigiine gore nasil degistigini agiklamis, ancak bu calismasi modern ¢ercevede eksik
olarak goriilmiistiir (Colwell & Dilmore, 1999). Daha sonraki donemde, Lancaster (1966)
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ve Rosen (1974), hedonik fiyatlandirma yaklasiminin teorik temellerini atmig ve iiriinlerdeki
heterojenligin, talebin {iriiniin kendisinden =ziyade Ozelliklerine baghh oldugunu
belirtmislerdir. Tiiketiciler, bir liriinii satin alirken, maliyeti tiriiniin sahip oldugu 6zelliklerin
degeri ile karsilastirir ve bu durum dengede iiriin maliyetinin, bu 6zelliklerin toplam degerine
esit oldugu anlamina gelir (Ayan & Erkin, 2014). Hedonik fiyat modeli, genis veri setleri
kullanarak ¢oklu regresyon analizi gerceklestirir ve bu analiz, mikro iktisadi bir yapiya
dayanir. Hedonik model, 6zellikle iirlinlerin yarar ve etkilerini kapsayan piyasa degerlerinin
hesaplanmasinda kullanilir (Selim, 2011). Bartik (1987)’e gore, resmi olmayan onciil
caligsmalar bulunsa da Court (1939)’un ¢alismasi hedonik fiyat modeli ile iliskilendirilen ilk
resmi ¢aligma olarak kabul edilir. Court, otomobil fiyatlarini etkileyen degiskenler olarak
aracin agirhigini, dingil mesafesini ve beygir giiclinii incelemistir ve modelinde 1920-1935
donemini yansitan bir degisken de yer almistir. Hedonik fiyat modelini tercih etmesinin ana
nedenleri arasinda, gesitli degiskenlere agirlik verilmesi ve bu agirlikli degerlerin her yil i¢in
gozlemlenebilir olmas1 yer almaktadir. Bu model ayrica, uzun ve kisa donem

dalgalanmalarinin esit gecerlilikte olmasini saglar ve igsel bir dengesizligi yansitmaz.

3.4.1.1. Modelin kapsami

Hedonik Fiyat Modeli (HFM), klasik iktisat teorisine dayanarak, heterojen iiriinlerin
her bir karakteristiginin tiiketiciye sundugu farkli fayda ve tatmin seviyelerini ortaya koyan
bir modeldir. Bu model, bir malin 6zelliklerinin tiiketicinin ¢esitli ihtiyaglarini nasil
karsiladigim1 ve tiikketim sonrasinda tiiketicinin fayda veya tatmin diizeyinin nasil
degisebilecegini incelemektedir. Bu baglamda, tiiketim sonucunda elde edilen haz,
memnuniyet, tatmin ya da fayday: ifade eden "Hedonik" terimi, bu tiir modellere adin
vermistir ve bu drlnlerin 06zelliklerine gore degerlendirildigi iiriin farklilagtirma

modellerinin temelini olusturan Hedonik hipoteze dayanir.

Hedonik fiyat teorisi, mallarin heterojen dogasindan yola ¢ikarak, her bir malin
birlesik karakteristiklerinin degerini belirleyen 6nermelerle baslar. Bu karakteristikler, farkli
tirtinleri birbirinden ayiran temel 6zellikler olarak islev goriir ve bu 6zelliklere bagli olarak
mallarin degerleri belirlenir (Murray & Sarantis, 1999). Hedonik fiyatlar, mallarin
"karakteristiklerinin zimni fiyatlar1" olarak tanimlanir ve bu terim, tarihi slire¢ boyunca ve
farkli bilim dallarinda kullanildiginda ekonomik anlamda "ortiili" veya "zimni" fiyatlar
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ifade eder. Ozellikle, konut piyasas1 gibi farklilastirilmis {iriin piyasalarinda, Hedonik
Fiyatlandirma Modeli, {irlin 6zellikleri ile bu tirlinlerin fiyatlar1 arasindaki iligkinin analiz
edilmesi amaciyla kullanilmaktadir. Hedonik Fiyat Modeli ise, bir {iriin kategorisindeki
cesitli Ozelliklerin piyasa fiyatlar1 iizerindeki etkisini tahmin etmek icin gelistirilmistir.
Ornegin, bir konutun garaji gibi, dogrudan bir fiyat etiketine sahip olmayan &zelliklerin
zimni degerini, yani hedonik fiyatini, Hedonik fiyatlandirma modeli araciligiyla tespit
edilebilir. Bu analiz, tiiketicilerin homojen olmayan {iriinlerin hangi 6zelliklerine belirli bir
fiyat 6demeye istekli olduklarini ortaya koymaktadir. Bu bilgi, lireticilerin piyasada hangi
Ozelliklere daha fazla deger verildigini anlamalarin1 ve {iretim stratejilerini bu yonde

ayarlamalarini saglar.

Hedonik Fiyat Modeli, Hidano (2002) tarafindan belirtildigi {izere, esasen ii¢ temel

amaca hizmet eder:

- Uriin fiyat endekslerinin olusturulmasi: Hedonik analiz, iiriinlerin istenirlik ve
kullanilabilirlik endekslerini olustururken, cesitli 6zelliklerin goreceli 6nemini
belirlemek i¢in kullanilir.

- Bir iiriiniin degerinin tahmin edilmesi: Ornegin, bir arsa fiyatinin tahmini bu
modelle yapilabilir.

- Kamusal mallarin refah analizi: Kamusal mallarin toplum {izerindeki fayda

diizeylerini degerlendirmede kullanilir.

Hedonik fiyat teorisi, her bir {irtiniin farkli niteliklerle tanimlandig1 ve bu niteliklerin
tirtiniin toplam degerini olusturdugu varsayimina dayanir. Her bir 6zellik, bir mal veya
hizmet olarak kabul edilir ve bu nedenle kendine 6zgii bir fiyat: bulunur (Ugdogruk, 2001).
Bu 6zelliklere sahip mallar—d6rnegin arazi, konut, araba, cep telefonu gibi—heterojen mallar
olarak adlandirilir. Bir malin tek bir fiyati olmamakla birlikte, bu malin her bir 6zelligi i¢in
malin degeri degiskenlik gosterir. Ornegin, bir konutun besinci kat ile onuncu kat arasinda,
konumundan 6tiirii fiyat farki olacaktir. Benzer sekilde, bir arazinin ana yola cephe olmast
ile 400 metre iceride olmasi, ulasim kolaylig1 a¢isindan deger farkliliklarina neden olacaktir.
Bu baglamda, tasinmazin kendine 6zgii 6zellikleri degerini etkilemektedir ve bu etkiler,

istatistiksel degerleme yontemleri kullanilarak analiz edilebilir (Baser, 2015).
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Hedonik fiyatlandirma modeli, diferansiye edilmis {iriin piyasalarinda satilan mallarin
nitelikleri ile degerleri arasindaki baglantiy1r agiklamaktadir. Bu model, bir iiriin
kategorisindeki ayirt edici 6zelliklerin piyasa degerlerini belirleme araci olarak kullanilir.
Ornegin, bir apartman dairesinin deniz manzarasi gibi dogrudan bir fiyat etiketi bulunmayan
bir 6zelligi icin, hedonik fiyatlandirma modeli bu niteligin piyasa degerini, yani hedonik
degerini hesaplamay1 miimkiin kilar. Bu analizler, tiiketicilerin hangi 6zelliklere daha fazla
maddi deger atfettigini ve dolayisiyla hangi 6zelliklere daha fazla 6deme yapmaya razi
oldugunu ortaya koyar. Boylece, piyasadaki iireticiler, tiiketicilerin daha yiiksek bedeller
O0demeye istekli oldugu ozellikleri iiriinlerine dahil etmeyi hedefleyebilir. Dolayisiyla,

hedonik fiyat, 6zelliklerin fiyat1 olarak da ifade edilebilir (Arikan, 2008).

Hedonik Fiyatlama Modeli, 6zellikle her bir 6zelligin iiriine olan fiyat katkisini
ayristirma veya Ornegin bir konut i¢in ddenebilecek marjinal degeri saptamak amaciyla
kullanilmaktadir. Konutlar, 6zelliklerinin benzersizligi acisindan dikkate deger bir mal

kategorisidir. Bu benzersiz 6zellikler 6zetlenecek olursa:

- Karmasiklik: Konut, karmasik bir mal olarak nitelendirilebilir, ¢linkii bir aile
bireylerinin yasam, is ve eglence gibi ¢ok cesitli taleplerini karsilayabilir ve bu
taleplerle dogrudan iligkilidir.

- Sabitlik: Konutlar, belirli bir kentsel alanda sabit bir konumla iligkilendirilir ve
mevcut teknolojik kosullar altinda tasinmalar1 esasen miimkiin degildir. Ayrica,
sik sik yer degistirmek maliyetli ve pratik olmayabilir.

- Dayaniklilik: Bu 6zellik, yeni konut piyasasi ile ikinci el konut piyasasini etkiler.
Konut piyasasi, diger mal gruplar1 gibi kendine 6zgii bir piyasaya sahiptir ve
miisteriler evlerini yeni ya da eski bir evle degistirebilir, bina tipi veya c¢evresel

faktorler gibi gesitli 6zellikleri secebilirler.

Bu 6zellikler, konut fiyatlarini belirleyen ¢esitli faktorlerin karmagikligin1 ve konutun
nitelikleriyle olan derin bagini ortaya koymaktadir. Sehir igerisinde konut fiyatlarinm
etkileyen unsurlar1 analiz etmek, konut 6zelliklerini g6z 6niinde bulunduran mantikli bir
metodolojidir. Konutlar, heterojen bir mal olarak tanimlanir ve bu niteliklerin fiyatlar

tizerindeki etkisini inceleyen model olarak Hedonik Fiyat Modeli kullanilmaktadir.
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Hedonik Fiyat Modeli asagidaki amaclar dogrultusunda kullanilabilir:

- Uriin fiyat endekslerinin olusturulmas:: Bu, bilgisayarlar, otomobiller, evler veya
araziler gibi cesitli mallar i¢in gecerlidir. Hedonik analiz, bu iiriinlerin
erisilebilirlik ve tercih endekslerini belirlerken, farkli faktorlerin goreceli Gnemini
degerlendirmede yardimci olur.

- Bir malin degerinin kestirilmesi: Ozellikle konut ve arsa gibi mekan degerlerinin
tahmin edilmesinde kullanilir.

- Kamusal mallarin refah analizi: Toplum iizerindeki etkilerine gore kamusal

mallarin getirisinin analiz edilmesi i¢in uygulanir.

Bir konutun degerini tahmin etmek {izere, konum, yatak odas1 sayist, ¢cati durumu, hava
kalitesi ve okullara olan yakinlik gibi 6zelliklerin bilinmesi gerekmektedir. Farklilagmig
tirlinlerin fiyatlarini tespit ederken, regresyon ve korelasyon gibi istatistiksel yontemler
kullanilir. Hedonik Fiyat Modelinde, herhangi bir degiskenin modelden ¢ikarilmasi,
modeldeki degerlendirme unsurlarinda degisiklige neden olur ve bu degisiklik, fiyatlar ile

degiskenler arasindaki iligkinin dinamiklerini yansitir.

3.4.1.2. Fonksiyonlar1 (matematiksel anlatimi)

Ekonometrik analizlerde ilk adim, modelin kurulumudur. Bu siiregte ilk olarak,
modelde kullanilacak agiklayici degiskenlerin segilmesi gerekmektedir. Ikinci olarak, bu
degiskenlerin etkilesim yoOnlerinin belirlenmesi ve son olarak degiskenler arasindaki

iliskinin matematiksel formunun tanimlanmasi gereklidir (Tar1, 2014).

Hedonik modellemelerde, analiz sonuglarinin dogrulugu ic¢in dogru fonksiyonel
formun secilmesi kritik 6neme sahiptir. Fonksiyonel formlarin se¢imi konusunda yapilan

literatiir caligsmalar1, asagidaki gibi ¢esitli modelleri 6nermektedir (Arikan, 2008).

Dogrusal Model: Dogrusal modelde, regresyon parametresi X'teki bir birimlik
degisikligin Y iizerinde ne kadarlik bir degisime yol acacagini belirtir. Ornegin, bir talep
fonksiyonunda, fiyat degiskeni i¢in regresyon parametresi, fiyatin bir birim artig1 karsisinda

talebin ne kadar azalacagini gosterir (Tar1, 2014). Hedonik fiyat modelinde dogrusal form,
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malin Ozelliklerindeki mutlak degisikliklerin, fiyatlarda dogrudan mutlak degisikliklere
neden olacagini varsayar (Kaya, 2012). Bu modelde, bagimsiz degiskenin bagimli
degiskene etkisi, degiskenin degerinden bagimsiz olarak sabit kalmaktadir (Giiris &
Caglayan, 2005).

Model su sekilde ifade edilir:
Pi=fo+ fiXi=1+ui,
Burada hedonik fiyatin degisimi dP/0X: = fi ile belirlenir.

Tam Logaritmik Model: iki degisken de geometrik ézellik gdsterdiginde, iliskilerini
aciklamak i¢in tam logaritmik form kullanilir. Bu model, X'teki oransal degisikliklerin
Y'deki oransal etkilerini ifade etmek i¢in uygundur (Tar1, 2014). Bu modelde hem bagimli
hem de bagimsiz degiskenler logaritmik formda ifade edilir, bu sayede bagimsiz degiskenin

katsayis1 dogrudan elastikiyeti gosterir (Kaya, 2012). Modelin formiilasyonu soyledir:
InPi=Info+ LilnXi=1 InX: + ui,
ve bagimsiz degiskendeki degisimin bagimli degisken iizerindeki etkisi
dPi/0Xi = (Bi)/XiP olarak hesaplanir.

Yar1 Logaritmik Model: Verilerden biri aritmetik, digeri geometrik degerler aldiginda
yar1 logaritmik form tercih edilir. Bu model, bir degiskendeki oransal degisikliklerin,
digerindeki mutlak degisiklikleri ifade etmek icin kullanilir (Tar1, 2014). Yar1 logaritmik
modelde, bagimli degisken dogrusal iken bagimsiz degiskenler logaritmik formda veya tersi

olabilir (Cigek, 2014).

Bagimhi degisken dogrusal, bagimsiz degiskenler logaritmik oldugunda model su

sekilde ifade edilir:

InYi= o+ >" =1 Bi InXi + wi. Bu yapi, bagimsiz degiskendeki yiizdelik degisimin
bagimli degiskende ne kadarlik bir mutlak degisiklik yarattigin1 gosterir.
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3.4.2. Konut fiyat endeksi

Konut, bir servet unsuru olmasinin yaninda, yasam maliyetlerinin en Onemli
belirleyicilerinden biridir. Konut fiyatlari, sunulan konut hizmetlerinin toplam degerinden
farkli bir boyutta degerlendirilmektedir. Ekonomik dalgalanmalar sirasinda, konut
fiyatlarina olan ilgi artmakta ve bu fiyatlar, farkli iilkelerde ve hatta ayni lilkenin i¢inde farkli
bolgelerde ¢esitli yontemlerle izlenmektedir. Giinliik karar alma siireglerinde veya ekonomi
politikalarin1 sekillendirme ve uygulama faaliyetlerinde, toplumun ¢esitli kesimlerinden
bireyler ve kurumlar, konut fiyat endekslerini kullanmaktadirlar (Mutluer, 2008). Hane
Halklarinin yatirim portfoylerinde konut, genellikle en biiyiik paya sahiptir. Ulke
ekonomileri acisindan bakildiginda, ulusal servetin biiylik bir kismi konut varliklart
tarafindan olusturulmaktadir. Bu nedenle, konut fiyatlarindaki degisiklikler yalnizca bireysel
degil, genel ekonomik etkilere de sahiptir. Ornegin, konut servetindeki artislar veya hane
halklarinin bor¢lanma seviyelerindeki degisiklikler, genel ekonomi iizerinde 6nemli etkiler
yaratmaktadir. Konut fiyatlarindaki artislar, hane halklarmin servetlerinde ve dolayisiyla
tiikketici giiveninde artigsa sebep olarak, tiiketim harcamalarini da artirmaktadir. Bireyler,
servetlerindeki artigla beraber, gelirlerinin daha biiyiikk bir kismini tiiketime ayirma

egiliminde olup, tasarruf yapma ihtiyacini azaltmaktadirlar.

3.4.2.1. Konut fiyat endeksi tamimi ve kapsami

2008 yilinda ABD'deki konut piyasasinda meydana gelen kriz sonrasinda,
gayrimenkul fiyat hareketlerinin analizi daha biiyiik bir 6nem kazanmustir. Tiirkiye, cografi
konumu ve ekonomik kapasitesi itibariyla gelismekte olan ve biiylik bir biiylime
potansiyeline sahip diinya ekonomileri arasinda yer almaktadir. Son yillarda, bu potansiyel
ve geng, dinamik niifus yapisi, gayrimenkul sektoriiniin ekonomideki gelisimde merkezi bir
rol oynamasini saglamistir. Tiirkiye'de gayrimenkul sektorii, 6zellikle konut yapilar1 olmak
tizere, iilke ekonomisi i¢in stratejik bir 6neme sahiptir. Konut piyasasi, reel sektoriin 6ne
c¢ikan piyasalarindan biri olarak kabul edilir ve hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar

tarafindan yakindan izlenen bir alandir.

Konut piyasasiin yatirim ve tiiketim kararlar1 lizerindeki biiyiik etkisi, bu sektorii

kritik hale getirirken, ayni zamanda heterojen yapisi nedeniyle konut fiyatlarinin
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farklilasmas1 ve tahmin edilmesi zorlagsmaktadir. Insa edilen konutlarn dogru
fiyatlandirilmas1 ve fiyat trendlerinin dogru belirlenmesi, ekonomik agidan 6nemli bir
gostergedir. Bu 6nemin farkinda olan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), 2010
yilindan itibaren, iilke genelinde konut fiyat hareketlerini izlemek amaciyla Konut Fiyat
Endeksi (KFE) gelistirmistir. Bu endeks, ekonomide olusabilecek balonlar ve bunlarin

sonlimlenmesi gibi durumlarin daha iyi tespit edilmesine olanak tanir.

Konut Fiyat Endeksi, TCMB tarafindan konutlarin gézlemlenebilen o6zelliklerine
dayanarak, kalite etkisinden arindirilmis fiyat degisikliklerini izlemek amaciyla hedonik
regresyon yontemi kullanilarak olusturulmus bir fiyat endeksidir. Endeksin temel amaci,
konutlarin gercek degerindeki degisimleri siirekli olarak takip etmektir. Ayrica, TCMB
tarafindan son iki yil i¢inde insa edilen konutlarin fiyat degisimlerini izlemek iizere Yeni
Konutlar Fiyat Endeksi (YKFE) olusturulmustur. Her iki endeks de konut piyasasindaki fiyat
degisikliklerini yakindan takip etmek i¢in gelistirilmistir.

Konut Fiyat Endeksi disinda, insaat maliyet endeksi ve tiiketici fiyatlar1 endeksi
(TUFE) gibi konut sektoriinii ilgilendiren baska endeksler de bulunmaktadir. Bu endeksler,

konut piyasasinin ekonomik analizinde temel referans noktalar1 olarak islev gérmektedir.

3.4.2.2. Endeks hesaplanma yontemi

Konut Fiyat Endeksi (KFE), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan
gelistirilen bir aragtir. Bu endeks, konutlarin gézlemlenebilen 6zellikleri temelinde kalite
etkilerinden arindirilmis fiyat degisimlerini izlemek amaciyla olusturulmustur. Endeksin ana
hesaplama gayesi, konutlarin piyasa degerlerini dogru bir sekilde saptamak ve Tiirkiye

genelindeki konut fiyatlarini temsil edecek bir veri seti olusturmaktir.

Konut Fiyat Endeksleri, Tirkiye'deki konut piyasasindaki fiyat hareketlerini analiz
etmek tizere tasarlanmistir. Bu endekslerin hesaplanmasinda, piyasada satisa sunulan
konutlarin tiim fiyat verileri degerlendirilmektedir. Fiyatlarin temsiliyeti, bireysel konut
kredisi bagvurular1 sirasinda ticari bankalara sunulan degerleme raporlarindaki fiyatlar
tizerinden saglanmaktadir. Bu raporlar, gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan

hazirlanmakta olup, kredi kullanimi gerceklesmeden yapilan tiim degerlemeler bu
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hesaplamaya dahil edilmektedir. Konut Fiyat Endeksi ve Yeni Konut Fiyat Endeksi, 2017
oncesi hesaplama donemlerinde 2012 yili verileri temel alinarak, 2017 ve sonrasinda ise
2017 yili verileri temel alinarak hesaplanmistir. Tiim seri, 2017 yil1 verileri baz alinarak

diizenlenmistir. KFE, zincirleme Laspeyres yontemi ile hesaplanmaktadir (TCMB 2022).

Sekil 3.2.”de goriildugii iizere Tiirkiye’de konut fiyat endeks rakamlar yillar itibariyle
yukar1 yonliidiir. Ozellikle enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde konut fiyatlarinin hizlica
yukseldigi goriilmektedir. Sekil 3.3.’teki yillik yiizdesel degisim grafigine bakildiginda ise
2022 Agustos ayinda endeksin en yiiksek seviyeye ulastifi sonrasina diisiise gectigi
goriilmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde konut bir yatirnm araci olarak
goriildiigiinden konut fiyatlarinda hem enflasyondan kaynakli hem de yatirimecilarin

gayrimenkul yatirimina yonelmelerinden kaynakli yiiksek artiglar yasanmaktadir.
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Sekil 3.2. 2013-2024 Aras1 Konut Fiyat Endeks Grafigi, Diizey
Kaynak: TCMB, 2024
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Sekil 3.3. 2013-2024 Aras1 Konut Fiyat Endeks Grafigi, Yillik Yiizdesel Degisim
Kaynak: TCMB, 2024

Konut Fiyat Endeksi’nin veri siniflandirmas, Istatistiki Bolge Birimleri Siniflamasi
kullanilarak ii¢ diizeyde yapilmaktadir. Diizey 1, Tiirkiye'nin 12 bolgesini, Diizey 2 ise 26
bolgeyi kapsamaktadir. Diizey 3 ise illere dayalidir. Yeni Konut Fiyat Endeksi, bu {i¢
diizeyden genel Tiirkiye diizeyine c¢ikarilarak hesaplanmaktadir. Konut fiyat endeksleri,
makroekonomik bir veri niteliginde olup, meydana gelen degisimler hem konut fiyatlarin

hem de makroekonomik verileri karsilikli olarak etkilemektedir.

3.4.2.3. Bolgelere gore konut fiyat endeksi

Istatistiki Bolge Birimleri Siiflandirmasi (IBBS) veya Ingilizce olarak bilinen adiyla
The Nomenclature of Territorial Units for Statistics (NUTS), Avrupa Birligi icinde bolgesel
istatistiklerin standart bir mekansal siniflandirma {izerinden iiretilmesini amaclayan, Avrupa
Toplulugu Istatistik Ofisi (Eurostat) tarafindan 1970'lerde baslatilmis ve 1988 yilindan

itibaren AB mevzuatina entegre edilmis bir istatistik siniflandirma sistemidir.

Tiirkiye'deki IBBS kullanimi, 19 Mart 2001 tarihli Bakanlar Kurulu kararryla kabul
edilen AB Miiktesebatinin Ustlenilmesine Dair Tiirkiye Ulusal Programi ve 8 Mart 2001
tarithinde Cevre Konseyi'nde onaylanan Katilim Ortaklig1 Belgesi ile baglatilmistir. Bu siirec,
Devlet Planlama Teskilat1 (DPT) Miistesarhg ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)

onciiliigiinde yiiriitiilen ¢aligmalar sonucunda Tiirkiye'de Istatistiki Bolge Birimlerinin
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tanimlanmasiyla sonu¢lanmis ve bu siniflandirma, 28 Agustos 2002 tarihli Bakanlar Kurulu

Karari ile resmilestirilmistir.

Bu resmiyetle birlikte, IBBS Tiirkiye'de bolgesel istatistiklerin iiretilmesi ve Kalkinma
Ajanslar1 gibi ulusal ve bolgesel diizeydeki ve AB uyum siireci ¢ergevesinde gelistirilen
bolgesel gelisme politikalarinin  temel altyapisini  olusturmustur.  Gergeklestirilen
siiflandirmada, iller en ayrintili seviye olan Diizey 3 olarak tanimlanmig, komsu illerin bir

araya gelmesiyle 26 Diizey Il ve 12 Diizey I bolgesi sekillendirilmistir.

Diizey II bolgeleri, ulusal ve bolgesel analizler i¢in uygun bir 6lgek sunmakta, AB
adaylik siirecindeki ¢alismalara zemin hazirlamakta ve AB'nin uyum politikas1 ¢ergcevesinde
yapisal fonlardan yararlanma imkani sunacak sekilde belirlenmistir. Bu nedenle, bu bolgeler
Tirkiye'deki bolgesel politikalarin uygulanmasinda temel kalkinma planlama birimleri

olarak 6nemli bir rol oynamaktadir.

Tablo 3.2. Istatistiki Bélge Birimleri Smiflandirmasi, IBBS

Diizey 1 Kod Diizey 1 iller Diizey 2 Kod Diizey 2 Bélgelerinin Kapsadigi iller (Diizey 3)
TR1 Istanbul TR10 Istanbul
TR2 Bat1 Marmara TR21 Tekirdag, Edirne, Kirklareli
TR22 Balikesir, Canakkale
TR3 Ege TR31 Izmir
TR32 Aydin, Denizli, Mugla
TR33 Manisa, Afyonkarahisar, Kiitahya, Usak
TR4 Dogu Marmara TR41 Bursa, Eskisehir, Bilecik
TR42 Kocaeli, Sakarya, Diizce, Bolu, Yalova
TRS Bat1 Anadolu TR51 Ankara
TR52 Konya, Karaman
TR6 Akdeniz TR61 Antalya, Isparta, Burdur
TR62 Adana, Mersin
TR63 Hatay, Kahramanmaras, Osmaniye
TR7 Orta Anadolu TR71 Kirikkale, Aksaray, Nigde, Nevsehir, Kirsehir
TR72 Kayseri, Sivas, Yozgat
TRS Bat1 Karadeniz TRS81 Zonguldak, Karabiik, Bartin
TRS&2 Kastamonu, Cankiri, Sinop
TR83 Samsun, Tokat, Corum, Amasya
TR9 Dogu Karadeniz TR90 Trabzon, Ordu, Giresun, Rize, Artvin, Giimiishane
TRA Kuzeydogu Anadolu _TRAI Erzurum, Erzincan, Bayburt
TRA2 Agri, Kars, 1gdir, Ardahan
TRB Ortadogu Anadolu TRB1 Malatya, Elaz1g, Bingdl, Tunceli
TRB2 Van, Mus, Bitlis, Hakkari
TRC Giineydogu Anadolu _TRCl1 Gaziantep, Adiyaman, Kilis
TRC2 Sanlurfa, Diyarbakir
TRC3 Mardin, Batman, Sirnak, Siirt
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Sekil 3.4.’te segilen bolgelerin konut fiyat endeksleri 2013 Ocak- 2024 Eyliil donem
araliginda incelendiginde Sekil 3.2.°deki Tiirkiye konut fiyat endeks grafigiyle paralel
hareket ettigi gdriilmektedir. Calismada kullanilan Diizey 2 seviyesindeki bolgeler TUIK
verilerinden elde edilen rakamlara gére en yiiksek go¢ alan Istanbul, Ankara ve Antalya’yla
deprem etkisini gérmek adina Hatay ve niifus hareketliginin diisiikk olmasi1 nedeniyle Agr1

bolgesi se¢ilmistir.

Tablo 3.3. Tiirkiye’ye Gelen Go¢ Rakamlari, il Bazinda

Tiirkiye'ye Gelen Go¢ Rakamlari

Yiizde Oram Tiirk Yabanci
Yil iller Y% Toplam vatandaslari uyruklular

2023 Toplam 316 456 101 677 214779
Agn 0,21% 669 380 289

Ankara 6,47% 20 468 7519 12 949

Antalya 9,46% 29 946 3456 26 490
Hatay 1,80% 5691 4 868 823

Istanbul 29,24% 92 547 17 833 74 714

2022 Toplam 494 052 94 409 399 643
Agrn 0,12% 584 229 355

Ankara 5,41% 26 721 7177 19 544

Antalya 14,80% 73 109 3668 69 441
Hatay 0,98% 4 849 3975 874

Istanbul 35,37% 174 734 17 840 156 894

2021 Toplam 739 364 124 269 615 095
Agn 0,08% 593 170 423

Ankara 6,73% 49 793 8359 41 434

Antalya 8,15% 60 293 3943 56 350
Hatay 0,75% 5543 4379 1164

Istanbul 47,76% 353 141 19 320 333 821

Kaynak: TUIK, 2025

Sekil 3.5.’teki yiizdesel degisim grafigine bakildiginda Antalya bodlgesinin konut
fiyatlarinin da Istanbul’a yakin diger bdlgelerin ise iizerinde seyretmesi dikkat cekmektedir.
Agr bolgesi konut fiyatlarindaki artig Ankara bolgesiyle hemen hemen aynidir. Tiirkiye
genelinde konut fiyatlarinin 2022 Agustos ayinda en yiiksek seviyeye ulagarak sonrasinda

diisiise gegmesi bolge bazina da yayildig: grafikten goriilmektedir.
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4. LITERATUR TARAMASI VE VERI SETI

Bu boliimde konut fiyat degisimlerinin nedenlerini arastiran ampirik literatiirden
orneklere yer verilmistir. Tiirkiye konut fiyat endeksinin hangi dinamiklerden hangi yonde
ve ne olciide etkilendigi iizerine yapilan calisma Srneklerinden bahsedilecektir. Incelenen
caligmalarin analizlerinde ¢cogunlukla degiskenler arasindaki kisa uzun donem iliski ARDL
ve VAR modeli kullanilarak, iliskini yonii ise Granger nedensellik testleriyle tespit
edilmektedir. Sonug olarak Tiirkiye konut fiyatlarinin makro ekonomik parametrelerden
etkilendigini goriilmektedir. incelenen ¢alismalarda en ¢ok kullanilan degiskenler Tiife, faiz
oranlar1 ve doviz kuru olup bu degiskenlerin konut fiyatlar1 iizerinde etkin oldugu
goriilmiistiir. DOviz kurundaki artiglar konut fiyatlarinda uzun dénemde artisa, konut kredisi
faiz oranlarinda yasanan diisiisiin talep artisiyla beraber konut fiyatlarinda artisa sebep
olmasina konut fiyatlarindaki ytikselisin ise konut kredi hacim rakamlarinda artisa neden
oldugu sonuglarina ulasilmistir. Mevcut c¢alismalardaki bir diger ortak bulgu konut
fiyatlarinin sanayi iiretim endeksinde ve para arzinda meydana gelen degisikliklere karsi

duyarl oldugudur.

4.1. Tiirkiye Konut Fiyatlar1 ve Endeksi Uzerine Literatiir Taramasi

Ewing, Sart ve Aydin (2007) tarafindan gergeklestirilen Varyans Aragtirmasi
yontemiyle yapilan analiz, konut yatirimlar1 lizerinde parasal biiytikliiklerin istthdamdan
daha fazla etkili oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, faiz oranlarinin, ¢ikti ve fiyat soklarinin
Tiirk konut piyasasindaki dalgalanmalar {izerinde oOnemli etkileri oldugu sonucuna

ulastlmistir.

Ucal ve Gokkent (2009) yilinda yaptig1 calismasinda analiz tarihi itibariyle konut fiyat
endeksi olusmadigindan yap1 kullanma izin belgelerine goére ingaat istatistiklerinde
konutlarin maliyet degeri ve metrekare cinsinden taban alani serileri kullanilarak metrekare
basina konut maliyet degeri olusturulmustur. Analizdeki diger degiskenler krediler, kira,
tiikketici fiyatlari, licretler, faiz orani, doviz kuru, 1999 depremi i¢in bir kukla degisken ve
mevsimsel kuklalardir. VAR yontemi kullanilarak yapilan bu ¢alisma, konut fiyatlarindaki

degisimin 6nemli bir boliimiinii TUFE ve kira endeksinin agikladigini ortaya koymustur.
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TUFE, kira endeksi, iicretler, krediler, faiz oranlar1 ve déviz kuru degiskenlerinin konut

fiyatlarindaki degisimi ne oranda agikladigi belirlenmistir.

Hepsen ve Asici (2013) caligsmasi, klasik dogrusal regresyon analizi yontemi ile Reidin
konut fiyatlarinin cari agikla iliskisinin belirlenmesi i¢in kullandiklart modeli GSYH, Tiife,
konut kredisi faiz oranlari, niifus 2007-2012 donemi araliginda dahil etmislerdir. Aragtirma,
konut fiyatlarindaki yiikseligin cari islemler acigini pozitif yonde etkiledigini, enflasyon
oraninin konut fiyatlarindaki degisimlerden pozitif etkilendigini ve Gayrisafi Yurtigi

Hasila'nin (GSYH) ise belirgin bir tepki gostermedigini ortaya koymustur.

Akseki, Catik ve GOk (2014)’lin arastirmasi, Ocak 1992-Aralik 2012 dénemini
kapsayacak sekilde makroekonomik degiskenlerin Tiirkiye'deki konut piyasasi faaliyetleri
tizerindeki etkisini aragtirmaktadir. Caligmada MS-Vektor Otoregresyon (VAR)
metodolojisi kullanilarak etki tepki ve tahmin hata ayristirma analizleri yapilmistir. Cikan
sonuglar, M1 para arzinin ve bankalararas1 faiz oranlarmin konut piyasasinda onemli
degisikliklere yol actigini tespit etmistir. Merkez bankasi para politikas1 degiskenlerini

kullanarak konut fiyatlarini kontrol edebilmesi miimkiindiir.

Paksoy, Yontem ve Biiyiikcelebi (2014)’in gerceklestirdigi arastirma, 2010:1-2014:1
donemi araliginda Tiirkiye geneli ve Giiney Anadolu bolgesindeki konut fiyatlarmin
enflasyonla iliskisi degerlendirilmistir. Nedensellik Analizi yontemiyle yiirtitiilmiistiir.
Calisma, diger calismalardan farkli olarak konut fiyatlariin enflasyon iizerinde etkisi
oldugu belirlenmistir. Gaziantep, Adiyaman, Kilis, Sanlurfa ve Diyarbakir bolgelerinde

enflasyonist baskinin konut fiyat endeksine etkisi oldugunu gdostermektedir.

Akkas ve Sayilgan (2015)’in aragtirmasi, Toda Yamamoto Nedensellik Testi
metodolojisi kullanilarak 2010-2015 dénemi araliginda konut fiyatlariyla konut kredisi faizi
arasindaki iliskiye bakmistir. Analiz sonuglarina gore, konut kredi faiz oranlarindan konut
fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi saptamistir. Arastirma, konut kredi faiz
oranlarinin konut fiyat endeksi iizerinde %20, yeni konut fiyat endeksi {lizerinde ise %14
etkiye sahip oldugunu ve faiz oranlarindaki artislarin 5-6 ay sonrasinda konut fiyatlarinda

diisiise neden oldugunu ortaya koymustur.
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Dilber ve Sertkaya (2016)’nin arastirmasi, Tiirkiye konut fiyatlarimin 2008-2014
donemi araliginda enflasyon, reel efektif doviz kuru ve konut kredisi faiz oranlartyla
iliskisini Vektor Otoregresyon (VAR) metodolojisiyle incelemislerdir. Calisma, konut
fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski saptanmadigini
belirtmistir. Nedensellik analizleri sonuglaria gore, konut fiyat endeksinden konut kredi
faiz oran1 ve enflasyona, reel efektif doviz kurundan konut fiyat endeksi ve konut kredi faiz
oranina dogru tek yonlii nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Ayrica konut fiyat endeksi ile

reel efektif doviz kuru arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisine rastlanilmistir.

Coskun vd. (2017) tarafindan Tiirkiye’deki konut balonunun varligini 2010:1-2014:12
ve 2007:6-2014:12 olmak iizere iki donem igin test etmislerdir. Analizlerinde ilk olarak
Bounds testiyle konut fiyatlarinin belirleyicileri tespit edilmis akabinde OLS, DOLS, Tam
Degistirilmis En Kiiclik Kareler (FMOLS), Kalman filtresi ve ARIMA metodlar
kullanilarak degiskenler arasi iliski tespiti yapilmistir. Calismada, reel GSYH, ingaat maliyet
endeksi, konut fiyat endeksi, konut kira endeksi, reel konut kredisi faiz orani, ingaat izinleri,
yap1 kullanma izinleri, konut kredisi hacmi, insaat sektorii kredi hacmi, para arzi ve BIST
100 endeks degiskenleri incelenmistir. Eg biitiinlesme analizi sonuglari, konut fiyat endeksi
ile kira ve insaat maliyet endeksi arasinda uzun dénemli pozitif bir iligski oldugunu, konut

kredisi faiz orani ile ise negatif bir iligki tespit etmistir.

Yildirim ve Ivrendi (2017)’nin Yapisal Vektér Otoregresif (SVAR) yontemi ile
yaptiklari analizde 2003-2016 donem araliginda aylik ve ii¢ aylik verileri kullanarak Tiirkiye
konut fiyatlarindaki degisimi gelir, faiz oranlari, konut izinleri ve hisse senedi fiyatlar
arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Cikan sonuclar istatiksel olarak anlamlidir. Konut
fiyatlarinin para arzi ve gelir soklarina duyarli oldugu ve para arzi1 soklarinin ipotek kredisi
mekanizmasi lizerinden konut fiyatlarina ciddi bir etkisi oldugunu vurgulamaktadir. Ayrica,
hisse senedi fiyatlar1 ve faiz oranlarinda yasanan artiglarin konut fiyatlari tizerinde yiikseltici

bir etkiye yol actigini tespit etmistir.

Erata’nin (2019) caligmasinda konut fiyat endeksi ile makroekonomik degiskenler
arasindaki 1iliskiyi 2010:1-2019:4 donem araliginda arastirmistir. Tiirkiye’deki konut
fiyatlarinin Tiife, sanayi iiretim endeksi, issizlik orani, doviz kuru ve konut kredisi faiz

orantyla uzun dénem iliskisinin varligini belirlemek i¢in ARDL sinir testi uygulanmistir.
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Bulgular TUFE'nin konut fiyatlarini negatif yonde etkiledigini ve déviz kurunun uzun vadeli
konut fiyatlar1 {lizerinde etkili olmadigin1 gdstermektedir. Granger nedensellik analizi
sonuglara gore ise konut fiyatindan konut kredisi faiz oranina dogru tek yonlii nedensellik

oldugu goriilmiistiir.

Gebesoglu'nun (2019) calismasi, Tiirkiye'de konut fiyat endeksi dinamikleri ile
Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYIH), doviz kuru, faiz oranlar1 ve Borsa Istanbul 100 Endeksi
getirileri arasindaki iligkileri analiz etmektedir. 2010 ile 2018 yillar1 arasin1 kapsayan aylik
veriler kullanilarak Otoregresif Dagitik Gecikme (ARDL) modeli uygulanmistir. Bulgular
konut fiyat endeksi ile GSYIH, doviz kuru, faiz oranlar1 ve Borsa Istanbul 100 Endeksi
getirileri arasinda uzun vadeli bir es biitiinlesme iligkisi oldugunu gostermektedir. Arastirma
ayrica, Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanarak Tiirkiye'deki konut fiyat
endeksinin zaman igindeki adaptif dinamiklerini incelenmistir. Calisma, 6zel sektor
kredilerindeki genisleme, 6zellikle ipotek kredilerine odaklanmanin, konut piyasasindaki
makroekonomik dengeleri kotiilestirerek finansal istikrar1 tehdit edebilecek sonuglar
dogurabilecegini vurgulamaktadir. ARDL modelinin tahminleri, Tirkiye'deki konut
fiyatlarinda gii¢lii bir devamlilik oldugunu gostermistir. Onceki ddénemlere ait konut
fiyatlarinin, zamanla ge¢cmis donem konut fiyatlarin1 anlamli bir sekilde etkiledigini gosteren
uzun vadeli katsayilar elde edilmistir. Bu, Tirkiye'deki konut fiyatlarinda belirgin bir
devamliligin oldugunu gostermektedir. Caligmanin sonuglarina gore, déviz kurundaki artisin
uzun vadeli konut fiyatlarinda artisa, Borsa Istanbul 100 Endeksi'nde artan getiri oranlarinin,
uzun vadede konut fiyatlarinda diislise neden oldugu, faiz oranlarinin ise uzun vadeli konut

fiyat endeksini agiklamada anlamsiz oldugu sonucuna ulagilmistir.

Atasoy ve Tanrivermis’in (2021) arastirmasi, Tiirkiye'deki uzun vadeli konut kredileri
saglayan finansal kurumlarin, konut kredisi hacmi ve ¢esitli ekonomik gostergeler arasindaki
iliskiyi degerlendirmistir. Arastirmanin temel bulgulari, konut kredisi hacmi, konut fiyat
endeksi, konut kredisi faiz oranlari, ingaat maliyet endeksi, gayrisafi yurt i¢i hasila ve sanayi
tiretim endeksi arasinda Granger nedensellik iligkilerinin var oldugunu gostermektedir.
Ozellikle, insaat maliyetleri konut fiyat endeksi i¢in bir Granger nedeni olarak belirlenmistir.
Bu sonuglar, konut fiyatlarinin artti§1 ve faiz oranlarmin diistiigli donemlerde, 6zellikle
yatirim amagl konut edinme oranlarinin yiikselebilecegini isaret etmektedir. Insaat

maliyetlerindeki yiikselislerin, konut satig fiyatlarina yansimasi sonucunda konut talebinin
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ertelenmesine ve kredi hacminin azalmasina yol acabilecegi tespit edilmistir. Bu durum, yeni
konut projelerinin gelistirilmesini kisitlayabilir, bdylece piyasada yeni konut arzinin
azalmasina ve dolayisiyla fiyatlarin yiikselmesine neden olabilir. Ayrica, konut kredisi faiz
oranlar1 ve kredi hacmi ile konut fiyat endeksi arasinda tek yonlii bir iliski tespit edilmistir,
bu da konut kredisi faiz oranlarinin ve kredi hacminin konut fiyatlarini etkileyen énemli

faktorler oldugunu gostermektedir.

Colak’m (2021) calismasi, Tiirkiye'deki konut fiyatlar1 ile doviz kuru, tiiketici fiyat
endeksi (TUFE), mevduat faiz orani, sanayi iiretim endeksi ile istihdam arasindaki iliskileri
incelemeyi amaglamaktadir. Ozellikle 2008-2009 kiiresel finansal krizi sonrasindaki
donemde Tiirkiye'deki konut fiyatlarina odaklanilmistir. Calismada kullanilan nicel
arastirma yontemi ve VAR modeli, 2010 Ocak-2019 Aralik doneminde konut fiyatlari ile
diger degiskenler arasindaki uzun ve kisa vadeli iligkileri ortaya koymaktadir. Ayrica, ADF
ve Phillips Perron (PP) birim kok testleri ile verilerin istikrar1 da incelenmistir. Caligmanin
bulgulart su sekildedir: 2008-2009 kiiresel finansal krizinin etkileri sonrasinda, konut
fiyatlar1 ile doviz kuru, TUFE, mevduat faiz orani, sanayi iiretim endeksi ve istihdam
arasinda uzun vadeli iligkiler bulunmaktadir. Ayrica, mevduat faiz orani, USD/TL kuru,
sanayi iiretim endeksi, TUFE ve istihdamdan konut fiyat endeksine dogru tek yonlii kisa
vadeli bir iliski tespit edilmistir. Analizlerin sonucunda, makroekonomik degiskenlerin
Tirkiye'deki konut fiyatlar1 iizerindeki etkisinin oldugu ve bu etkinin kriz dénemleri ve
sonrasinda artiga igaret ettigi goriilmiistiir. Konut fiyatlarindaki degisiklikler ile mevduat faiz
oranlari, dolar/TL kur, sanayi iiretim endeksi, TUFE ve istihdam oranlari arasindaki iliskiler,
konut fiyatlarinda azalmaya veya artiga kararl bir sekilde etki etmektedir. Bu durum, konut

talebinde artisa ve sonug olarak insaat sektoriiniin gelisimine 6nemli bir etki yapacaktir.

Yildirim, Karakaya-Kirmizi ve Zeren’in (2021) arastirmasi, Tiirkiye'deki 2010-2019
donemine ait konut fiyatlari ile sanayi iiretim endeksi, para arzi, faiz orani, tiiketici fiyat
endeksi ve doviz kuru arasindaki iligkileri detayli bir sekilde incelemistir. Caligmada Maki
es biitiinlesme testi sonuglari, s6z konusu makroekonomik gostergeler ile konut fiyatlar:
arasinda uzun vadeli iligkilerin varhi§in1 gostermistir. Ancak, sanayi iiretim endeksi ic¢in
birim kok testi sonuglari, bu degiskenin diizey degerinde duragan oldugunu gosterdiginden,
Maki es biitiinlesme testi kapsaminda degerlendirilmemistir. Bunun iizerine ARDL testi

kullanilarak yapilan analizler, sanayi liretim endeksindeki artiglarin konut fiyatlarini pozitif
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yonde etkiledigini ortaya koymustur. Calisma ayrica Toda Yamamato nedensellik testi ile
konut fiyatlar1 ve diger makroekonomik gostergeler arasindaki nedensellik iligkilerini
incelenmis ve cogu gosterge arasinda ¢ift yonlii iligkiler tespit edilirken, konut fiyatlarindan

doviz kurlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi belirlenmistir.

Cetin’in (2021) caligmasi, Tiirkiye'deki konut fiyatlarini etkileyen faktorler ve bu
faktorler arasindaki uzun donem ve nedensellik iligkilerini arastirmistir. Analizde konut
kredisi agirlikl1 ortalama faiz orani, bankacilik sektorii konut kredileri toplami, TUFE bazli
reel efektif doviz kuru, sanayi iiretim endeksi, ingaat malzemeleri toptan esya fiyat endeksi,
tiikketici fiyat endeksi ve reel kira endeks verileri kullanilmigtir. 2012:12-2020:08 araligint
kapsayan aylik veriler iizerinde yapilan ARDL test sonuglar tiiketici fiyat endeksi ve sanayi
iretim endeksinde meydana gelecek artislarin konut fiyatlarinin azalmasina yol
acabilecegini; konut kredileri faiz oranlar1 ve insaat malzemeleri toptan esya fiyat
endeksindeki artislarin ise konut fiyatlarini artirabilece@ini gdstermistir. Incelenen dénemde
konut fiyat endeksi ile reel kira endeksi, konut kredileri ve reel efektif doviz kuru arasinda
belirgin bir iligki tespit edilmemistir. Analiz siirecinde, tiiketici fiyat endeksi ve sanayi
tiretim endeksi baz1 donemlerde duragan, bazi donemlerde ise duragan olmayan o6zellikler
gostermistir. Ozellikle 2016:05-2018:12 araliginda enflasyon ve doviz kuru artiglarmin

konut talebi ve fiyatlarinda diisiise neden oldugu gézlemlenmistir.

Aydin, Aydin ve Logiin’tin (2021) ¢alismasi, Tiirkiye'nin TR72 bolgesinde konut fiyat
endeksini arastirmig ve 2010:4- 2021:01 donemini ele almistir. Enflasyon, konut kredisi faiz
oranlar1 ve doviz kuru serilerini kullanarak yapilan analizde, ARDL modeli kullanilarak elde
edilen bulgulara gore enflasyon ve déviz kuru serilerinin konut fiyat endeksini olumlu yonde
etkiledigi, ancak konut kredisi faiz oranlarinin negatif yonde etkiledigi belirlenmistir. Kisa
donemde ise Wald testi sonucglarina gore konut kredisi faiz oranlari, enflasyon ve doviz kuru

degiskenlerinin konut fiyat endeksini agikladigi tespit edilmistir.

Erdekli’nin (2022) tez ¢aligmasi, Tiirkiye'de konut fiyat endeksini etkileyen bagimsiz
degiskenleri arastirmaktadir. Analizde konut fiyat endeksiyle 9 adet makroekonomik
parametre arasindaki iliski iki farkli modelle arastirilmistir. Bulgular, tiiketici fiyat endeksi,
igsizlik orani ve Brent petrol fiyatinin Tiirkiye'deki konut fiyat endeksini belirlemede 6nemli

rol oynadigini1 gostermektedir. Ayrica, geriye yayilimli yapay sinir aglar1 (ANN) modelinin
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coklu dogrusal regresyon (MLR) modelinden iistiin tahmin performansina sahip oldugu

belirlenmistir.

Akg¢a’nin (2022) calismasi, Tiirkiye'deki konut enflasyonu iizerindeki makro
degiskenlerin kisa ve uzun donemli etkilerini 2010:1-2021:12 dénemi arasinda
incelemektedir. Calismasinda bagimli degisken olarak Tiirkiye konut fiyat endeksini,
bagimsiz degiskenler ise enflasyon, doviz kuru, konut faiz orani, sanayi liretim endeksi,
toplam konut kredileri ve konut hacmidir. Analizinde ¢oklu yapisal kirilmali Lee-Strazicich
birim kok testi, otoregresif gecikmesi dagitilmig sinir testi ve hata diizeltme modeline dayali
Granger nedensellik testi kullanmistir. Bulgular konut fiyatlarinin kisa donemde en ¢ok
konut faiz oranlari, konut hacmi, reel doviz kuru ve toplam konut kredilerinden etkilendigini,
uzun donemde ise en ¢ok toplam konut kredileri, konut hacmi ve konut faiz oranlarindan

etkilendigini gostermektedir.

Ozcan’1n (2023) calismas: tiiketici fiyat endeksi, konut kredisi faiz oranlari ve ABD
dolar1 ‘nin Tirkiye konut fiyatlar1 iizerindeki etkilerini 2010:1-2019:12 donemleri arasi
arastirmaktadir. Calisma, ARDL ve NARDL modellerini kullanarak analiz yapmistir.
Bulgular, uzun dénemde konut fiyatlariyla doviz kuru arasinda istatiksel olarak anlamli iligki
saptanmamis, konut kredisi faiz oraniyla ayn1 yonde, enflasyonla ters yonde iliskisi tespit
edilmistir. Kisa donemde ise konut fiyat endeksiyle faiz orani ve enflasyon arasinda istatiksel
olarak anlamli iligki bulunmustur. Konut yatirimeilarinin konut kredi faiz oranlar1 ve tiiketici

fiyat endeksi verilerini takip etmelerine dair bir yorum getirmektedir.

Sahan’in (2023) arastirmasi, Tirkiye'nin TR33 bolgesine ait konut fiyat endeksine
odaklanarak, bu endeksin bankalar tarafindan verilen konut kredilerinin agirlikli ortalama
faiz oranlar, tiiketici fiyat endeksi, imalat sanayi kapasite kullanim orani, tiiketici giiven
endeksi, sanayi iiretim endeksi ve tiife bazli reel efektif doviz kuru gibi makroekonomik
degiskenler tarafindan ne Olgiide etkilendigini analiz etmeyi hedeflemistir. Calisma,
2010:01'den 2022:12'ye kadar olan donemi kapsayan aylik veriler iizerinden zaman serisi ve
ekonometrik analizler uygulamustir. ilgili degiskenlerin duraganlik diizeyleri, Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile degerlendirilmis ve
degiskenlerin birinci dereceden duragan oldugu tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki

uzun donem iligkileri Otoregresif Dagitik Gecikme (ARDL) modeli ile incelenmis ve es
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biitlinlesme iligkisi oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte, degiskenler arasindaki
nedensellik iligkileri Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir. Arastirma bulgularina
gore, TR33 Konut Fiyat Endeksi ile Dviz Kuru, TUFE, Tiiketici Giiven Endeksi ve Sanayi
Uretim Endeksi arasinda karsilikli, konut kredileri faiz oranlari ile imalat sanayi kapasite

kullanim orani arasinda ise tek yonlii bir Granger nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

[Than ve Gékge (2023) yilinda yaptiklar1 ¢alismada Tiirkiye’deki 7 adet bdlgenin 2010-
2023 yillarina ait konut fiyat endeks verileriyle enflasyon arasindaki iliskiye zaman serisi
yontemleriyle incelemislerdir. Secilen bdlgeler TR10 Istanbul, TR51 Ankara, TR31 Izmir,
TR61 Antalya, Burdur, Isparta, TR90 Artvin, Giresun, Giimiishane, Ordu, Rize, Trabzon,
TRAI1- Erzurum, Erzincan, Bayburt ve TRC2-Diyarbakir, Sanliurfa’dir. Sonugta TRA1 ve
TRC2 bolgelerinde tek yonlii nedensellik, diger tiim bolgelerde c¢ift yonlii nedensellik
bulunmustur. Enflasyonun konut fiyatlar1 lizerinde pozitif etkisi oldugu analize dahil olan

tiim bolgelerde goriilmiistiir.

4.2. Yurtdisi1 Konut Fiyatlarim1 Etkileyen Degiskenlere Ait Literatiir

Calismanin bu boéliimde yurtdisindaki konut fiyatlarini etkileyen makro ekonomik
dinamikler ve konut fiyatlarinin iilke ekonomilerindeki 6nemini gosteren ampirik literatiir
calismalarina bagka Amerika olmak tizere Asya ve Avrupa lilke 6rneklerine yer verilecektir.
Sonuglar konut fiyatlarinin parasal aktarim mekanizmasiyla dogrudan iliskili oldugunu
gostermektedir. Englund ve Ioannides (1997), Apergis (2003), Tsatsaronis ve Zhu (2004),
Giuliodori (2005), Bjornland ve Jacobsen (2010) yilinda yaptiklart c¢alismalar
gostermektedir ki konut fiyatlar1 faiz oranlarindaki degisimden dogrudan etkilenmektedir.
Meidani, Zabihi ve Ashena (2011), Valadez (2010) yilindaki ¢alismalarinda enflasyonun ve
GSYIH ‘nin konut fiyatlariyla ¢ift yonlii etkilesimi oldugu sonucuna ulasmislardir. Ipotek
kredilerinin konut fiyatlari iizerinde etkisi oldugunu inceleyen ¢alisma 6rnekleri ise Gimeno,
Martinez-Carrasca (2010), Anundsen ve Jansen (2013), Panagiotidis ve Printzis (2015),
Tafirenyika ve Muzindutsi (2017) aittir. Analizlerin biliylik kismi VAR ydntemiyle
yapilmaistir.

Englund ve loannides (1997)’in ¢alismasi, 15 OECD iilkesindeki konut fiyatlarinin

dinamiklerini karsilastirmaktadir. Veriler, iilkeler arasinda dikkate deger derecede benzerlik
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ortaya koymaktadir. Analizler Basit En Kii¢iik Kareler (OLS) ve Genel En Kiigiik Kareler
(GLS) teknikleri kullanilarak gerceklestirilmistir. Bu arastirma, gecikmeli GSYIH
bliylimesinin ve reel faiz oranlarinin konut fiyatlari {izerinde 6nemli tahmin edici 6zellikler
gosterdigini ortaya koymustur. Bulgular, GSYIH'nin konut fiyatlar1 iizerinde pozitif bir
etkiye sahip oldugunu, buna karsin faiz oranlarinin negatif bir etki yarattigin
gostermektedir. Arastirma ayrica, agik ekonomilere sahip iilkelerdeki konut fiyat

dinamiklerinin birbirine bagli oldugu yoniinde giiclii kanitlar elde edememistir.

Chen ve Patel (1998) calismasinda Taiwan yeni konut piyasasindaki konut fiyatlarini
toplam gelir, kisa donem faiz orani, hisse senedi fiyat endeksi, insaat maliyetleri,
tamamlanan konut sayilar1 ile dinamik iliskisini Granger nedensellik testi yOntemi
kullanarak incelemistir. Arastirma, tiim degiskenlerden konut fiyatlarina tek yonli iliski
sadece hisse senedi fiyat endeksiyle konut fiyat1 arasinda karsilikli bir geri bildirim etkisi

oldugunu gostermektedir.

Apergis (2003)’1n analizi, Genisletilmis Koentegre Vektdr Otoregresyon (ECVAR)
metodolojisi kullanilarak belirli makro ekonomik degiskenlerin Yunanistan'da satilan yeni
konutlarin fiyat1 {izerindeki dinamik etkilerini arastirmislardir. Analize dahil edilen
degiskenler istihdam, enflasyon, konut kredisi faiz oranlaridir. Cikan sonuglar konut kredi
faiz oranlarinin gercek konut fiyatlarindaki degisimleri agiklama konusunda en giiglii etkiye

sahip oldugunu, ardindan enflasyon ve istihdamin geldigini ortaya koymaktadir.

Tsatsaronis ve Zhu (2004)’un yaptiklar1 ¢alismanin analizi Vektor Otoregresyon
(VAR) yontemi ile gerceklestirilmistir. Arastirma 17 iilkenin konut fiyat verilerini {i¢ gruba
ayiwrarak secilmis bes makro ekonomik degiskenle iliskisini incelemektedir. Bagimsiz
degiskenler enflasyon, GSYH biiylimesi, faiz orani, banka kredileri hacmi, uzun vadeli bir
devlet tahvili ile kisa faiz arasindaki getiri farki olarak tanimlanan vade farkidir. Sonuglar
konut fiyatlarinin enflasyon ve faiz oranlariyla arasinda gii¢lii bir bag oldugunu
gostermektedir. Politika faizlerindeki olasi bir diislisiin konut fiyatlarindaki artisa neden
oldugu, konut fiyatlarindaki artiginda banka kredi hacimlerinin ve GSYIH biiyiimesine
neden oldugu ¢ikan sonuglardir. Politika yapicilarin dikkat etmesi gereken nokta emlak

piyasasiyla finansal piyasalarin birbirine entegre oldugudur.
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Giuliodori (2005) yilindaki ¢alismasinda parasal aktarim mekanizmasinin seg¢ilmis
dokuz Avrupa iilkesindeki konut fiyatlarina etkisini tartigmigtir. Her iilke icin vektor
otoregresif (VAR) model yontemini kullanarak yiiriitiilen ¢alismasinda, konut fiyatlarinin
faiz oran1 soklarindan ciddi sekilde etkilendigini gézlemlemistir. Calisma ayrica konut ve
ipotek piyasalarinin gelismis oldugu ekonomilerde faiz orani soklarinin tiiketim

harcamalarin1 artirdig1 tespit edilmistir.

Zhu (2006) Asya iilkelerinin konut fiyatlarim1 inceleyen c¢alismasinda konut
fiyatlarinin hem kisa ve uzun vadeli belirleyicini tespit etmek icin iki asamali Engle-Granger
hata diizeltme modelini GSYIH, banka kredileri, hisse senedi fiyatlari, kisa vadeli faiz
oranlari, tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve doviz kuru bagimsiz degiskenlerini kullanarak
modellemistir. Sonug olarak konut fiyatlariyla secilmis ekonomik gostergeler arasinda uzun
vadeli iliski bulunmus, konut fiyatlarinin etkileyen faktorlerin {ilkeye 6zgli oldugu
goriilmiistiir. Hisse senedi fiyatlarindaki degisimler, banka kredileri ve esnek doviz
kurlarmin konut fiyatlari iizerinde 6nemli etkileri oldugu analize konu olan iilkeler i¢in ortak

sonugtur.

Greiber ve Setzer (2007) Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanilarak yapilan
bu ¢aligma hem euro bolgesi hem de ABD i¢in genisleyici para politikasinin konut fiyatlarina
etkisi ve artan konut fiyatlarinin parasal biiytimeye katkis1 incelenmistir. Arastirma donemi
ABD i¢in 1986-2006 donem araligini euro bolgesi i¢inse 1981-2006 yillarin1 kapsamakta
olup analizde reel konut fiyat endeksi, faiz orani, GSYH deflatorii, m3 ve m2 verileri
kullanilmistir. Sonug olarak para ve konut arasinda 6nemli iki yonlii baglantilar tespit
etmistir. Konut sektoriindeki gelismelerin para politikas1 tizerindeki etkileri ve tersi yonde

para politikasinin konut piyasasi lizerindeki etkileri belirlenmistir.

Goodhart ve Hofmann (2008) yaptiklar1 ¢alismada 17 sanayilesmis iilkelerde para,
kredi, konut fiyatlari, ekonomik faaliyetler arasindaki baglantiy1 incelemislerdir. Calisma
1970-2006 donemini kapsamakta ceyreklik veriler kullanilarak panel VAR ydntemiyle
yapilmistir. Ampirik analizde kullanilan bagimli degisken konut fiyatlar1 iken bagimsiz
degiskenler reel GSYIH, tiiketici fiyat endeksi (TUFE), kisa vadeli nominal faiz oran,
nominal konut fiyatlari, nominal genis para ve 06zel sektére verilen nominal banka

kredileridir. Analizin sonuglar1 konut fiyatlari ile parasal degiskenler ve makro ekonomik
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veriler arasinda ¢ok yonlii 6nemli baglant1 ile parasal genisleme ve kredi soklar1 konut
fiyatlarinda artisa neden oldugunu géstermektedir. Ayrica GSYH, TUFE ve faiz oram ve
konut fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit etmistir. Ulkelerin merkez
bankalariin para politikalarinin konut fiyatlarinda ve buna bagli genel ekonomi iizerinde

etkin oldugu gosterilmektedir.

Beltratti ve Morana’nin (2010) calismast G-7 iilkelerinde konut fiyatlar1 ile
makroekonomik gelismeler arasindaki iliskileri genis bir makro ekonometrik model olan F-
VAR kullanilarak incelemistir. Bulgular, kiiresel makroekonomik soklar ki bu ABD
makroekonomik ve finansal soklart olup konut fiyatlarimi belirlemede 6nemli bir rol
oynamaktadir. Ayrica bulgular bolgesel faktorlerin konut fiyatlari iizerinde etkili oldugu ve

konut piyasalarinin iilkeler arasinda birbirine bagli oldugunu gérilmiistiir.

Valadez (2010) Amerika’da yasanan 2007 kiiresel finansal ¢okiisii olarak bilinen
dénem oOncesinde, sirasinda ve sonrasinda Amerika konut fiyat endeksiyle GSYIH'si
arasindaki iliskiyi incelemektedir. Regresyon Analizi yontemi kullanilarak yapilan bu
calisma, konut fiyatlar1 endeksi ve GSYIH degiskenlerinin pozitif yonde iliskili oldugunu

tespit etmistir.

Gimeno, Martinez-Carrasca (2010) Ispanya'da son yillarda konut fiyatlarinda ve
kredilerde yasanan biiyiik artisin nedenini konut fiyatlar1 ve kredi arasindaki baglantiyla
tespit etmeye ¢alismaktadir. Vektor hata diizeltme modeli yontemi kullanilarak yapilan bu
calisma, Ispanya'daki konut fiyatlar1 ve konut kredileri arasinda uzun dénemde ¢ift yonlii

nedensellik iliskisinin bulundugunu tespit etmistir.

Bjornland ve Jacobsen (2010) Norveg, isve¢ ve Birlesik Krallik'ta konut fiyatlarinin
faiz oranmiyla iligkisi VAR yontemi kullanilarak analiz edilmektedir. Faiz oranlarinin konut
fiyatlarindaki degisiklige sistemli bir sekilde tepki verdigi ve konut fiyatlar1 olas1 para
politikas1 sokunda aninda giiglii bir tepki gostermektedir. Ayrica bulgular konut
fiyatlarindaki diisiisin tiiketici fiyat enflasyonuna negatif tepki verdigini ortaya

koymaktadir.

Meidani, Zabihi ve Ashena (2011) yilinda yaptiklar1 ¢alisma da 1990:1-2008:3

doneminde Toda ve Yamamoto yaklasimim kullanarak iran'da konut fiyatlari, ekonomik
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biliylime ve enflasyon arasindaki nedenselligin varligin1 aragtirmiglardir. Analiz sonuglart
konut fiyatlartyla GSYIH ve Tiife arasinda iki yonlii iliski oldugu ve konut fiyatlarmin

ekonomik biiylimeyi etkileyebilecegi sonucuna varilmistir.

Nneji, Brooks ve Ward’in (2013) calismas1 makroekonomik gostergelerin ABD'deki
konut piyasasint dinamikleri iizerindeki etkisini arastirmak i¢in ii¢ rejimli bir Markov
anahtarlama modeli uygulamaktadir. Model analizi 1960 ve 2011 yillar1 arasindaki donemi
kapsamakta olup ABD’deki konut piyasasinin dinamiklerini {i¢ ayri rejimde “istikrarh
durum”, “patlama” ve “¢okiis” olduguna dair istatistiksel kanitlar sunmustur. Segilen
makroekonomik degiskenlerin konut piyasasindaki dinamikleri etkiledigini ve ev
fiyatlarinin ekonomik degiskenlere olan duyarliliginin konut patlamalar1 sirasinda daha

yliksek oldugunu ortaya koymustur. Faiz oranlarindaki olas1 diisiisiin ¢okiis den ¢ikmada

etkili olabilecegine dair kanitlar sunmaktadir.

Anundsen ve Jansen (2013)’in ¢alismas1 Norve¢ konut fiyatlar tizerinedir. Caligma
1986-2008 donem araliginda Norveg'te konut fiyatlar1 ve kredi baglantisin1 yapisal vektor
denge diizeltme modeli (SVECM) i¢inde incelemektedir. Bu arastirma, konut fiyatlari ile
konut kredi hacmindeki genisleme arasinda uzun vadeli karsilikli bir iligki tespit etmistir.
Bulgular, artan konut fiyatlarinin kredi hacminde genislemeye sebep oldugunu ve bu
durumun konut fiyatlarin1 daha da artirdigini gostermistir. Faiz oranlar1 konut fiyatlarim
kredi kanal1 iizerinden dolayl olarak etkilemektedir. Ayrica, Norve¢ halkinin kendi gelir
beklentileri ve Norve¢ ekonomisinin gelecekteki gelisimine iligkin beklentileri konut

fiyatlarindaki artig iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.

Bofinger vd. (2013) yilinda yaptiklar1 ¢aligmalarinda Amerika konut piyasasinda
yasanan dalgalanmalarin finansal ve ekonomik piyasalar {iizerindeki etkilerini
incelemislerdir. Para politikas1 araglarinin konut fiyatlarindaki roliinii belirleyebilmek icin
DSGE Modeli yontemi kullanarak c¢esitli analizler yapmislardir. Sonug¢ olarak para
politikasinin konut fiyatlarin1 yonlendiren iyimserlik ve kotiimserlik dalgalarini tetikledigini
ve bunun sonucunda da is dongiisii iizerinde giiclii etkilere neden oldugunu ortaya

koymustur.

Panagiotidis ve Printzis (2015)’in c¢alismasi, Yunanistan’daki konut fiyatlarin

etkileyen makro ekonomik degiskenler arastirilmigtir. Arastirmanin analizi Vektor Hata
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Diizeltme Modeli (VECM) kullanilarak yapilmistir. Sonuglar ipotek kredilerinin ve
perakende ticaretin konut fiyat endeksini en fazla agiklayici giice sahip degiskenler oldugunu

gostermektedir.

Kuang ve Liu (2015) yilindaki ¢alismalarinda Cin’deki konut fiyatlarinin enflasyon
iligkisini arastirmiglardir. Cin’deki 35 sehrin 1996-2010 yillar1 arasindaki konut fiyatlarinin
enflasyonla iligkisini panel veri analizi yontemiyle incelemisler ve enflasyon ile konut
fiyatlar1 arasinda asimetrik bir iligki bulmuslardir. Enflasyonun konut fiyatlar1 tizerindeki
etkisinin, konut fiyatlarinin enflasyon {izerindeki etkisinden daha biyiikk oldugunu

belirlemistir.

Tafirenyika ve Muzindutsi (2017)’nin VAR metodolojisi kullanarak gerceklestirdigi
calisma, Namibya konut fiyatlarinin 2000 Ocak-2014 Aralik donem arasinda niifus artisi,
ipotek kredileri ve enflasyon gibi degiskenlere duyarli oldugunu belirlemistir. Ayrica,
ekonomik biiylime ile konut fiyatlar1 arasinda giiclii bir iliski oldugunu ve konut fiyat
endeksi ile yeni insaat faaliyetleri arasinda karsilikli nedensellik iliskisinin bulundugunu
ortaya koymustur. Varyans ayristirma analizi sonuglari, bu ig¢sel degiskenlerdeki

farkliliklarin soklardan etkilendigini desteklemektedir.

Oikarinena, Bourassac, Hoeslid, Engblom’un (2018) calismasi, ABD’deki biiyiik
metropoliten alanlardaki ev fiyatlarinin dinamiklerini analiz etmistir. Calisma, ev fiyatlar
ile toplam kisisel gelir arasindaki uzun vadeli elastikiyeti tahmin etmis ve konut fiyati
dongiilerinin bolgesel senkronizasyonunu incelemistir. Konut fiyatlarinin toplam kisisel
gelire olan uzun vadeli esnekligi 0.81 olarak ortaya ¢ikmig, ancak bu deger metropoliten
alanlar arasinda Onemli Ol¢iide degiskenlik gostermistir. Uzun vadeli gelir esnekligi
genellikle daha az esnek arzin oldugu metropoliten alanlarda daha yiiksek bulunmus ve
balon biiyiikliigii ile siiresi arasinda ters bir iligkinin varlig1 gosterilmistir. Ayrica, kisa vadeli

momentum ve geri doniis dinamikleri de belirgin mekansal heterojenlik gostermektedir.

Mian ve Sufi’nin (2014) “’House of Debt’’ adli kitaplarinda 2007-2008 Kiiresel
Finansal Krizin arkasinda talepteki diisiisiin nedenlerini arastirdiklar1 ¢alismada ekonomik
kriz esnasinda mevcut olan biiyiik miktarlardaki kaldiragli borglarin krize neden oldugunu
belirtmislerdir. Mortgage sisteminde uzun vadeli diisiik faizli kullandirilan kredilerden

kaynakli emlak piyasasinda balon olustugu ve ipotek bor¢larinin emlak degerleriyle uyumlu
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olmadig1 anlatilmigtir. Borglarin azaltilmasiyla yani emlak degerleriyle uyumlu hale
getirilmesiyle ipotek sahiplerinin rahatlama saglayacagini belirten ¢alisma kriz sonrasi konut
yatirimlarinin  faiz temelli bor¢glanmadan 6zkaynak temelli finansmana kaydirilmasi

gerektigini belirtmislerdir.

Yurti¢i ve yurtdist calismalardaki bulgulari Ozetlersek, konut fiyatlari iizerinde
makroekonomik gostergelerin etkisini inceleyen Tiirkiye ve yurtdisindaki ¢aligmalarindaki
baktigimizda ilk olarak géze carpan analiz yonteminin ¢ogunda VAR modeli kullanilmig
olmasidir. Hem yurtiginde hem de yurtdisinda konut fiyatlarinin makroekonomik
gostergelerdeki degisimlerden etkilendigi goriilmektedir. Yurtdisindaki c¢alismalarda
gelismekte olan iilkelerde Tiife etkin bir degisken olarak goriilmiis zira enflasyonun diisiik
seyrettigi gelismis iilkelerde ise GSYIH ve faiz oranlarindaki degisikliklerin daha etkin
oldugu goriilmektedir. Yurtdis1 calismalarinda ipotek kredileri etkin bir degisken olarak
goriiliitken yurti¢i ¢alismalarinda etkisi incelenmemistir. Yurticindeki c¢alismalarda
enflasyondaki artisin konut fiyatlarin1 pozitif yonde etkiledigi goriiliirken yurtdis:
caligmalarinda analizlerde kullanilmayan d6viz kurunun (TL/USD) Tiirkiye konut fiyatlari
tizerinde etkin oldugu goriilmektedir. Yurtdisinda konut fiyatlar1 iizerinde etkin olan faiz

oranlan Tiirkiye’deki konut fiyatlari {izerinde de etkindir.

4.3. Wavelet Coherence Yontemiyle Yapilan Calismalara Ait Literatiir

Zaman serileri ile yapilan ekonometrik analizlerde serilerin duragan olmamasi sorun
teskil etmektedir. Bagka bir ifadeyle duragan olmayan serilerle yapilan analiz sonuglari
istatistiksel agidan siipheli sonuglara yol acabilmektedir. Makroekonomik degiskenlerin
duragan olmadig1 yani ¢cogunun birim kdke sahip oldugu ampirik literatiirdeki daha 6nceki
caligmalardan goriilmektedir. Konut fiyatlarini inceleyen ¢alismalarin literatiir taramasinda
zaman serisi analiz yontemleri olan VAR, Granger nedensellik kullandig1 goériilmektedir.
Aragtirmamizda da kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler zaman serisi niteligi
tasidigindan degiskenlerin birim kok (duraganlik) sahip oldugu varsayilarak analizin ilk
asamasinda degiskenlere duraganlik testi yapilmasi gerekliydi. Hem duraganlik sorunsalini
gecmek hem de serilerin frekanslarina bakarak analiz edebilmek adina ¢alismamizda finans
alan1 dahil olmak iizere bir¢cok arastirma alaninda sik¢a kullanilmaya baslanan dalgacik
tutarlilig1 (wavelet coherence) yontemi analizde kullanilmistir.
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Duragan olmayan zaman serisi analizlerinde dalgacik tutarliligi (wavelet coherence)
yontemi serileri duraganlastirmadan analiz etmeye imkan tanimaktadir. Bu nedenle dalgacik
donilisiimii zaman serilerini aciklayan en giiclii yontemlerden biri haline gelmistir. Finans
alaninda yapilan son arastirmalarda zaman algisiyla beraber degiskenlerin arasindaki
frekansin da 6nemli oldugu goriildiiglinden 6niimiizdeki donemde daha siklikla ¢calismalarda
dalgacik yontemiyle analizler yapilacagi ongoriilmektedir. Literatiirde dalgacik yontemi

analiziyle yapilan bazi ¢calismalardan 6rneklere asagida yer verilmistir.

Ramsey, Usikov and Zaslavsky (1995) duragan olmayan seriler iizerinde dalgacik
yontemiyle yapilan ilk arastirma ornegidir. ABD hisse senedi piyasasi iizerinde yaptiklar
calisma gostermistir ki finansal veriler tahmin edilebilir ve dalgaciklar zaman i¢inde oldukga
lokalize olan ve dolayisiyla Fourier doniistimleri tarafindan bulunamayan yapilar1 tespit

edebilmektedir.

Uddin, Tiwari, Arouri ve Teulon (2013) petrol fiyatlar: ile Japon yeninin birlikte
hareketini siirekli dalgacik doniisiimii, ¢apraz dalgacik ve dalgacik tutarliligi tekniklerini
kullanarak dl¢iimlemislerdir. Sonug olarak kisa ve orta vadede reel petrol fiyatlar ile reel

doviz kurlar arasinda giiclii bir iliski buldular.

Mingming ve Jinliang (2012) tahmin i¢in hibrit bir model gelistirmistir. Gelistirdikleri
model petrol fiyatlarin1 tahmin etmek icin tekrarlayan sinir ag1 ve dalgacik analizini
kullanmaktadir. Model, girdi olarak ge¢mis petrol fiyatlarini ve altin fiyatlarini alarak kisa
vadeli tahminler tiretmektedir. Dogrusal olmayani tanimlamak i¢in Daubechies dalgacik
filtresiyle birlikte DWT'yi kullanarak diigiik hata oranlarina sahip tahmin sonuglar1 elde

etmislerdir.

Dalgacik yonteminin siklikla tercih edilmesinin diger bir 6zelligi daha diizgiin seriler
elde edebilmek adina orijinal sinyaldeki giirtiltiiyii ortadan kaldirmasidir. Dalgacik
donlistimii  giirtiltiiyii zaman i¢inde lokalize ettiginden, literatiirde dalgacik giiriiltiisti
giderme ¢ogunlukla tahmin modellerinin dogrulugunu artirmak ve ayni zamanda zaman
serisinin volatilite gibi zamanla degisen davraniglarini analiz etmek icin kullanilir. Bu
sOyleme oOrnek Vukovic, Lapshina, Maiti (2021) calismalarinda ABD ve AB para
piyasalarindaki getiri, volatilite ve karsilikli bagimliliklar1 2008 yil1 krizi 6ncesi ve sonrasini

dalgacik tutarlilig1 yontemiyle incelenmislerdir. Ilk etapta her iki piyasa arasindaki karsilikls
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bagimlilik ve finansal varlik getirileri ile oynakliklarinin birlikte hareketine iligkisi dalgacik
analiziyle tartisilmis akabinde faizlerin ve tahvil getirilerinin tarihsel dinamiklerinin ve agiri
yliksek volatilite donemlerinin analizi tek degiskenli GARCH modeliyle, zaman frekansi
alanindaki zaman serilerini 6lgmek i¢inse dalgacik tutarliligi kullanilmistir. Calisma, AB ve
ABD'deki benzer para piyasasi araglarinin getirileri arasindaki korelasyonun zaman iginde
istikrarli olmadigini ve korelasyonun iilkelerin kiiresel finansal krizle ayni dis soklara maruz
kaldig1 donemlerde yiikseldigini géstermistir. Dalgacik tutarlilik analizi, yatirimcilarin 256
giinden daha uzun bir slire boyunca sadece farkli vadelerdeki ABD hazine tahvillerine
yatirim yaparak portfdy c¢esitlendirmesinden herhangi bir avantaj elde etmediklerini ve
sadece Avrupa tahvillerine yatirnm yaparak da higbir avantaj elde etmediklerini

gostermektedir.

Diger bir 6rnek ¢alisma ise Evgiilii (2016) doktora tezinde ham petrol fiyatlarini
dalgacik yontemiyle analiz etmeye calisarak dalgaciklarin finansal analize katkisim
Olciimlemeyi amaglamistir. Serileri ayristirmak ve her bir 6lgegin varyans katkilarini tahmin
etmek icin maksimum Ortiismeli ayrik dalgacik doniisiimii (MODWT) se¢mistir. Seriler
arasindaki uzun vadeli iligkiyi arastirmak ve nedenselligin yoniinii bulmak i¢in orijinal
serilerin yani sira dalgaciklara ayristirilmis serilere de Engle-Granger ve Johansen es
biitiinlesme testleri uygulamistir. Her 6lcek icin seriler arasindaki yerel korelasyonlar1 ve
nedenselligin yoniinii dalgacik tutarlii@i saglamaktadir. Bulgular, toplam varyansin
dordiincii Olgek dalgacik katsayilarinin varyans katkist ile pozitif iliskili oldugunu
gostermektedir. Ayrica, spot ve vadeli islem fiyatlar1 arasindaki iliskinin analizinden anlaml1
sonuclar elde edilmesine ragmen, dalgacik doniisiimii minimum varyans hedge modelinin
hedge etkinligini artirmamaktadir. Son olarak, WTI ve Brent spot fiyatlarinin 2011 yilina
kadar es biitiinlesik oldugu, ancak dalgacik yaklasimlarinin es biitiinlesik olmadigi

bulunmustur.

Fan, Yang ve Yavas (2019) yilindaki makalelerinde dalgacik analizi kullanarak konut
fiyatlarinin zaman igindeki degisimini, konut fiyatlarinin trend ve dongii bilesenlerini, Cin
Halk Cumhuriyetindeki bes biiyiik sehirdeki konut fiyatlarin1 kullanarak analiz etmislerdir.
Konut fiyatlarinin dinamikleri {izerine yapilan 6nceki arastirmalara gore bu makale konut
fiyat dongilisiiniin siiresini ve bu silirenin zaman iginde nasil gelistigini analiz etmek i¢in

dalgacik analizini kullanmistir. Konut fiyatlariin birlikte hareket etme derecesini hem

71



zaman hem de frekans alanlarinda inceleyen ilk makale 6rneklerindendir. Analize konu olan
bes biiylik sehir icin ortalama dongiiniin 3,25 y1l oldugu tespit edilmis bu siire Amerika
Birlesik Devletleri'nde gozlemlenen konut dongiilerinden ¢ok daha kisadir. Literatiirde
onerildigi gibi makroekonomik degiskenlerin bes sehirde de uzun vadeli fiyat egilimlerini

belirlemede gii¢lii bir aciklayict giice sahip oldugu sonucuna ulasiimistir.

Literatiir yazzmmin bu kisminda yurtdisi konut piyasalarinda konut fiyatlarinin
nelerden etkilendigini dalgacik tutarliligi analiziyle arastiran c¢alisma oOrneklerine yer

verilmistir.

Kirikkaleli, Gokmenoglu, Hesami (2021) yilinda yaptiklar1 ¢aligmada 2005-2009 ve
2012-2017 yillar1 arasinda Almanya'daki konut sektorii balonunu ve konut sektorii endeksi
ile ekonomi politikast belirsizligi arasindaki nedenselligi GSADF, Granger nedensellik,
Toda Yamamoto nedensellik ve dalgacik tutarlilik testlerini kullanarak aragtirmiglardir.
Incelenen dénemler icin Almanya'da konut sektdriinde bazi balonlar oldugunu, farkli
frekanslarda ve farkli donemlerde ekonomi politikas: belirsizligi ile konut sektorii fiyat
endeksi arasinda pozitif bir iliski oldugunu ve 2008-2009 yillar1 ile 2011-2013 yillar
arasinda ekonomi politikasi belirsizliginin konut sektorii fiyat endeksine onciiliik ettigini
ortaya koymaktadir. Dalgacik tutarliligindan elde edilen bulgularin tutarliligi Granger

nedensellik ve Toda Yamamoto nedensellik testlerinin sonuglari ile dogrulanmaktadir.

Ma, Khan, Chen, Murshed, Siqun, Kirikkaleli (2023) yilindaki giincel ¢caligmalarinda
1988-2017 geyreklik donemi i¢in Cin’deki konut fiyatlarinin para talebi lizerindeki etkisini
incelemislerdir. Para talebini incelerken makro degiskenlerden GSYIH, enflasyon ve faiz
orani verileri analize dahil edilmistir. Davranigsal hareketler dalgacik giic spektrumu
analiziyle arastirilmis ve analizlerin sonucunda 2006 ve 2012 yillar1 arasinda kisa ve orta
vadede para talebinde Onemli bir kirilganlik tespit edilmistir. Ayrica siirekli dalgacik
tutarliligr yaklagimiyla Cin'de konut fiyat1 ve para talebi arasindaki baglantiya bakilmis ve
2002 ve 2018 yillar1 arasinda hem kisa hem de uzun vadede para talebi ve konut fiyat endeksi
arasinda giiclii bir bag oldugu belirlenmistir. Para talebiyle konut fiyat endeksiyle arasinda
anlamli ve pozitif iliski tespit edildiginden konut fiyat endeksi diisiik, orta ve yliksek
frekanslarda gelecekteki para talebi i¢in tahmin edici bir faktér olabilecegine sonucuna

ulastlmistir.
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Cascio (2021) yilinda arastirmasina 1973-2018 donemi boyunca Birlesik Krallik'in 12
bolgesindeki konut fiyatlarindaki yayilmaya mekansal-zamansal olarak dalgacik tutarlilig
yontemini kullanarak analiz etmeye ¢alismistir. Sonug olarak Londra ‘dan uzak bolgelerdeki
fiyat degisimleri Londra piyasasina sadece kisa vadede ve belirli zaman araliklarinda
onciiliik ettigi gostermis, uzun vadede ise Londra bdlgesinin konut fiyatlariin

belirlenmesinde baskin olmaya devam ettigini gdstermistir.

Andreani, Giri (2024) yilindaki giincel makalelerinde siirekli dalgacik doniistimii
kullanarak Amerika Birlesik Devletlerindeki ipotekler, konut fiyatlar1 ve reel GSYIH
arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Analiz sonuglarinda ¢ikan korelasyonlar gostermektedir
ki konut alimi i¢in ipotek piyasalarinda orta vadeli spektral iligki var oldugudur. Yapilan
analizlerde konut fiyatlarindaki artislar reel GSYIH biiyiimesini yonlendirdigi durumlar
tespit edilmistir. Calisma sonucunda kapsamli bir ekonomik analiz i¢in konut ipotegi ile reel

ekonomi arasindaki karmasik baglantilarin irdelenmesi gerekliligi savunulmaktadir.

Wu,Wu,Chu&Deng (2019) yilinda yaptiklart ¢alismada dalgacik dontisiimii baglam
yapilarin1 kullanarak Cin'deki 3 biiyiik sehir olan Pekin, Sangay ve Guangzhou’nun turizm
faaliyetleri ile konut fiyatlar1 arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Turizm faaliyetleri ile konut
fiyatlar1 arasindaki iliski Granger nedensellik analizine dayali siirekli dalgaciklar, dalgacik
tutarlilig1 ve dalgacik faz farki yontemleriyle incelemiglerdir. Sonuglar, konut fiyatlariyla
turizm faaliyetleri arasinda tek yonlii, pozitif iliski bulunmus ancak zaman i¢inde bu iliskinin
degistigini ve diisiik frekanstan yiiksek frekansa dogru dongiiler sergiledigini

gbzlemlenmistir.

4.4. Literatiirde KFE Uzerinde Etkili Oldugu Varsayilan Faktérler

Ulkelerin genel ekonomik durumunu ve performanslarmi dl¢iimlenmesinde kullanilan
gostergeler makroekonomik faktorler olarak tanimlanir. Sosyal bilim arastirmalarin
bircogunda makroekonomik gostergeler TCMB ve TUIK tarafindan halka acik olarak
yayimlanmasindan 6tiirii siklikla kullanilmaktadir. Konut fiyatlarini temsil eden konut fiyat
endeksinin ise ililke ekonomilerinin genel durumundan etkilendigi hem teorik he de ampirik
literatiirde goriilmektedir. Konut fiyat degiskenliklerinin dlglimlenmesinde Onemli

ekonomik gostergeler olan GSYIH, enflasyon, déviz kuru, para arzi, faiz oranlari, issizlik
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orani, sanayi iretim endeksi caligmalarda siklikla kullanilmigtir. Bunun yani sira konut
fiyatlari, bankalarin kredi verme istahlar1 ve buna bagli olusan konut kredisi hacim rakamlari

ve konut kredisi faiz oranlarindan da etkilendigi yapilmis ¢alismalarda goriilmektedir.

Konut fiyatlarinin makro gdstergelerin haricinde i¢-dis go¢ durumu, deprem riski,
turist rakamlar1 basta olmak tizere demografik verilerden de etkilendigini gosteren ¢alisma

ornekleri mevcuttur.

4.4.1. Ekonomik biiyiime

Ekonomik biiytime, ulusal gelirin artisi ve bir iilkede yasayan bireylerin refah
seviyesinin yiikselmesi ile dlciilmektedir. Bu biiylime genellikle Gayri Safi Yurti¢i Hasila
(GSYIH) ile ifade edilir ve bir dnceki déneme gére GSYIH deki enflasyondan armdiriimig
(reel) artis olarak tanimlanir. GSYIH bir iilkedeki belirli bir dénemde iiretilen mal ve
hizmetlerden dolay1 olusan katma degere iligkin standart bir 6l¢ii olup iiretim, harcama ve
gelir yontemi olmak iizere 3 farkli yolla hesaplanmaktadir. GSYIH'deki artis, ekonomik
bliylimenin en belirgin gostergesidir ve bu artigin siirdiiriilebilir olmasi biiylimenin

devamlilig i¢in kritik 6nem tasir (Unsal, 2007).

Ulkemizde TUIK GSYIH verilerini harcama, iiretim ve gelir ydntemi olmak iizere 3
ana baglik altinda ceyreklik donemlerde yayinlamaktadir. Akademik calismalarda en ¢ok
tercih edilen yontem harcama ve iiretime aittir. TUIK tarafindan yayinlanan veriler sektérel
bazda incelendiginde GSYIH deki en biiyiik payin hizmet sektdriine ait oldugu goriilmekte
olup hizmet sektoriinii sanayi ve imalat sektorleri takip etmektedir. 1998-2023 yillar
arasindaki insaat sektoriiniin GSYIH’deki paymnm ortalamast %5,91 iken gayrimenkul

faaliyetlerinin ortalama pay1 %9,95’tir.

Hem yurti¢inde hem de yurtdis1 ampirik ¢alismalarda GSYIH 6énemli bir ekonomik
gosterge olarak analizlerde yer almaktadir. Hepsen ve Akeil (2013), Coskun ve digerleri
(2019), Gebesoglu (2019), Atasoy ve Tanrivermis (2021) yillarinda yaptiklar
caligmalarinda konut fiyatlarini etkileyen degiskenleri arastirirken bagimsiz degisken olarak
GSYIH’yi analizlerine dahil etmislerdir. Keza yurtdisinda birgok iilkenin konut fiyatlarini

etkileyen degiskenler arastirilirken her tlkenin kendi gayri safi yurtici hasilasinin
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kullanildig: goriilmektedir. Englund ve Ioannides (2017), Tsatsaronis ve Zhu (2004), Zhu
(2006), Greiber ve Setzer (2007), Valadez (2010) konut fiyatlarini inceleyen ¢alismalarinda
GDP verisini analizlerine dahil etmislerdir. Calismalardaki ortak bulgu ise GSYIH nin konut
fiyatlar iizerinde pozitif etkisi oldugu, ekonomide yasanan biiyiimenin konut fiyatlarinm

artirdig1 ortak bulgudur.

Literatiirde konut fiyatlarmi etkiledigi varsayilan ve analizlerde kullamlan GSYIH,
ekonomideki fiyat degisimlerini gosterdigi ve enflasyon Ol¢limlenmesinin parcasi
olmasindan 6tiirii calismamizda enflasyon ve para arzi verisi kullanildigindan korelasyon
yaratmamak adma kullanilmamistir. Konut fiyatlarinin kriz dénemlerinde negatif yonlii
etkilenmedigi konut fiyat endeksi rakamlarindan anlasilmaktadir. Bu durum konut

fiyatlarinin bir¢ok faktdrden etkilenebildigini gostermektedir.

1300 250,0
1200

1100
1000 200,0

2
o 900
= 800 150,0
- 00 T

7
= Z
Z 600 (U]
= 100,0
5 500
& 400
~ 300

50,0

200

100

0 0,0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
KONUT FIYAT ENDEKS| === GSYH (Alici fiyatlariyla)
Sekil 4.1. 2013-2023 Aras1 KFE ve GSYH Grafigi
Kaynak: TUIK,2024

4.4.2. Enflasyon

Enflasyon, modern ekonomilerde siirekli olarak ele alinan ve {izerinde ¢aligilan 6nemli
bir konudur. Cesitli ekonomistler ve akademisyenler tarafindan farkli sekillerde tanimlanan

enflasyon, genel olarak fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artis olarak ifade edilir. Bu stirekli
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fiyat artiglari, ulusal para biriminin deger kaybetmesine ve satin alma giiciiniin diigmesine
neden olur. Ekonomist Milton Friedman'a gére enflasyon, "asir1 para arz1" sonucu meydana
gelen bir olgudur ve temelde parasal bir fenomendir (Friedman, 1968). Diger yandan,
Acemoglu gibi ekonomistler enflasyonu daha genis bir perspektiften ele alarak, fiyatlarin

yiikselmesini kapsayan bir siire¢ olarak tanimlarlar (Acemoglu, Laibson, & List, 2016).

Enflasyonun 6l¢iilmesi, genellikle Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) veya Tiiketici
Fiyat Endeksi (TUFE) gibi ekonomik gostergeler kullanilarak yapilir. Bu dlgiimler,
ekonomideki fiyat degisimlerinin genel bir resmini ¢izer ve politika yapicilarin bu verilere

dayanarak ekonomik politikalarini sekillendirmelerine olanak tanir.

Enflasyonun sebepleri genellikle ii¢ ana kategori altinda incelenir: talep enflasyonu,
maliyet enflasyonu ve fiyat enflasyonu. Talep enflasyonu, toplam talebin toplam arzi1 agmasi
durumunda meydana gelir ve genellikle ekonomik toparlanma siire¢lerinde goriiliir. Bu
donemlerde issizlik oranlarinda diisiis gozlemlenir, bu da talep enflasyonunun isaretlerinden
biridir (TCMB, 2023). Maliyet enflasyonu ise liretim maliyetlerinin, 6zellikle hammadde
fiyatlarinin artmasiyla ortaya cikar. Dogal afetler gibi beklenmedik olaylar da maliyet
enflasyonunu tetikleyebilir ve genel fiyat seviyesinde yiikselise neden olabilir. Fiyat
enflasyonu, iireticilerin veya saticilarin fiyatlar1 kendi kar marjlarin1 artirmak amaciyla
yiikseltmeleri ile karakterizedir. Bu durum, ozellikle tekelci piyasa yapilarinda siklikla

rastlanan bir fenomendir (Meral, 2005).

Enflasyonun tiiketici davraniglari iizerinde de etkileri bulunmaktadir. Fiyatlar arttikca,
tilkketicilerin satin alma giicii azalir ve bu durum, tiiketicilerin harcama aliskanliklarini
degistirebilir. Ornegin, enflasyon ddnemlerinde insanlar nakit parayr elde tutmaktan
kaciabilir ve varliklarin1 daha hizli tiikketebilirler. Ayrica, yliksek enflasyon déonemlerinde,
tiikketicilerin yabanci para birimlerine yonelme egilimi artar ve bu durum ulusal para

biriminin daha da deger kaybetmesine neden olabilir (Arnold & Reynolds, 2003).

Bu bilgiler 1s18inda Tiirkiye’de konut fiyatlarinin hem talep hem de maliyet
enflasyonundan etkilendigi seklinde yorumlanabilir. Uzun vadeli yatirnm araci olarak
goriilen konut yatirimcisina yiiksek deger kazanci yaratmasindan otiirii tiikketiciler tarafindan

tercih edilmekte ve bu da konut fiyatlarin1 artirmaktadir. Maliyet enflasyonu tarafinda ise
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basta arsa maliyetleri olmak {izere demir, ¢elik, beton ve bunun gibi hammadde fiyatlarinin

artmas1 konut fiyatlarinin yukar1 yonlii seyretmesine neden olmaktadir.

Enflasyon makroekonomik istikrari saglama ve ekonomik biliylimeyi destekleme
acisindan kritik 6neme sahiptir. Enflasyonla miicadelede kullanilan araglar arasinda faiz
oranlarinin ayarlanmasi geldiginden ve diger makro ekonomik gostergeleri etkilediginden
konut fiyatlartyla ilgili yapilan ¢aligmalarda siklikla kullanilmaktadir. Ugak ve Gokkent
(2009), Dilber ve Sertkaya (2016), Erata (2019), Colak (2021), Cetin (2021), Aydin, Aydin
ve Logiin (2021), Yildirim, Karakaya-Kirmizi ve Zeren (2021), Erdekli (2022), Ozcan
(2023) yillarinda yaptiklar1 ¢alismalarinda konut fiyatlarinin enflasyondan etkilendigini
tespit etmislerdir. Enflasyonist donemlerde alim giiciiniin azalmasina karsin tiiketicilerin

konut yatirimlarina yonelmesi konutun uzun vadeli bir yatirim araci olarak goriilmesinden

kaynaklidir.
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Sekil 4.2. 2013-2023 Aras1 KFE ve TUFE Grafigi
Kaynak: TCMB,2024
e
4.4.3. Doviz kuru

Doviz kuru, uluslararasi ticaret ve finansman alanlarinda kritik bir rol oynar. Bir

tilkenin parasinin diger {ilkelerin paralari cinsinden degerini ifade eden ddviz kuru,
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uluslararas1 ekonomik etkilesimlerde merkezi bir 6neme sahiptir. Doviz kurlarindaki
dalgalanmalar, bir iilkenin dis ticaretini, yani mal ve hizmet ihracatini ve ithalatin1 dogrudan
etkiler. Bu dalgalanmalar, ulusal paralarin degerlerini ve dolayisiyla uluslararasi rekabet
giiciinii belirler. Yilmaz (2016) ve digerleri gibi akademisyenler, doviz kurlarinin bu

dinamiklerini ve ekonomik etkilerini kapsamli bir sekilde incelemislerdir.

Doviz kurlart nominal, reel ve efektif olmak iizere {i¢ ana baglik altinda incelenir.
Nominal déviz kuru, bir iilkenin para biriminin bagka bir {ilke para birimi cinsinden degerini
ifade eder. Ornegin, bir Amerikan dolarinin kag Tiirk lirasina esit oldugu, nominal doviz
kurunu gosterir. Reel doviz kuru ise, iki iilke arasindaki fiyat seviyeleri dikkate alindiginda,
bir lilkenin para biriminin satin alma giiciinii ifade eder. Reel doviz kuru, ulusal ekonominin
dis rekabet giiciinii yansitan daha kapsamli bir gostergedir. Efektif doviz kuru ise, bir {ilkenin
parasinin birden fazla {ilke parasi karsisindaki agirlikli ortalamasini gdsterir. Bu, uluslararasi
ticarette bir lilkenin rekabet giiciinii daha genis bir perspektiften degerlendirme imkani tanir.
Ornegin, bir iilkenin ticaret yaptig1 ana partnerlerinin paralar1 karsisindaki degerinin agirlikls

ortalamasi, efektif doviz kurunu olusturur (Giil & Ekinci, 2006).

Doviz kurlarindaki degisimler, yalnizca ekonomik degil, ayn1 zamanda siyasi ve
sosyal sonuglar da dogurabilir. Ornegin, bir {ilkenin para biriminin deger kaybetmesi ithalatt
pahali hale getirerek enflasyonist baskilara yol acabilir. Tersine, para biriminin deger
kazanmasi ihracati olumsuz etkileyebilir, ¢ilinkii yerli {iriinler yabanci pazarlarda daha pahali

hale gelir.

Ekonomik politikalar agisindan, doviz kuru politikalar1 genellikle para politikas1 ve
maliye politikasi ile koordineli olarak yiiriitiiliir. Ornegin, bir {ilke faiz oranlarin yiikselterek
para biriminin degerini artirabilir; bu da sermaye girislerini tesvik eder ve doviz rezervlerini
artirir. Ancak bu strateji, ekonomik biiylimeyi yavaglatabilir, ¢iinkii daha yiiksek faiz oranlar1

genellikle yatirimlar ve tiiketimi azaltir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke ekonomileri diinyadaki olumsuz ekonomik
gelismelerden hizlica etkilenmektedir. Bu durum yerel paranin deger kaybetmesine ve
tiikketicileri 6zellikle enflasyonist donemlerde eldeki varliklarin1 dovize, kiymetli madenlere

veya fiyat artis egilimi gosteren konut gibi duran varliklara yatirim yapmasina sebep olur.
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Sekil 4.3°te goriilecegi lizere doviz kurundaki artis 2018 yilinda baglamis ve son ii¢
yilda enflasyonla beraber hizla artarak 30 seviyelerine yaklasmistir. Analize dahil olmayan
2024 yilinda ise dolar kuru 36 seviyelerine ulasmistir. Konut fiyatlar1 TL nin siiregelen
donemlerde deger kaybetmesinden oOtiirii giinlimiizde ozellikle biiyiik sehirlerde konut
fiyatlar1 doviz cinsinden belirlenmektedir. Doviz kurlarindaki hareketler uluslararasi
piyasalar dahil olmak {izere baska degiskenlerden de etkilendigi varsayilarak analiz
calismamiza dahil edilmistir. Tiirkiye de konut fiyat endeksini inceleyen literatiirdeki birgok
calismada doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlariyla beraber kullanilmistir. En yeni caligmalar
ise Aydin, Aydin ve Légiin (2021), Akga (2022), (Ozcan 2023) ait olup konut fiyatlariyla

doviz kuru arasinda kisa donemde pozitif ve ¢ift yonlii iliski tespit etmiglerdir.
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Sekil 4.3. 2013-2023 Arast KFE ve Dolar Kuru Grafigi
Kaynak: TCMB,2024

4.4.4. Para arz1

Para arzi, modern ekonomilerde merkez bankalarmin para politikalarin1 etkin bir
sekilde uygulamalar1 icin kritik bir rol oynar. Bu, ekonomik faaliyetler iizerinde
derinlemesine bir etki yaratir ve genel olarak ekonominin saghigini ve istikrarini belirler.
Merkez bankalari, para arzin1 kontrol ederek enflasyonu yonetir, isttihdami tesvik eder ve
ekonomik biiytimeyi destekler.
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Para arzi, bir ekonomide belirli bir donemde dolasimda olan paranin toplam miktarini
ifade eder. Bu, hem fiziksel para (nakit) hem de banka mevduatlar1 gibi nakde gevrilebilir

varliklari icerir. Para arzi, genellikle ¢esitli "M" siniflandirmalar1 kullanilarak 6l¢iiliir:

MO (Monetar Taban): Merkez bankas1 tarafindan dolasima siiriilen fiziksel paralar ve

darphanenin iirettigi madeni paralar igerir. Bu, para arzinin en dar anlamidir.

MI1: MO'a ek olarak, bankalardaki vadesiz mevduatlar1 da icerir. Bu, daha likit

varliklar1 temsil eder ve genellikle gilinliik islemler i¢in kullanilan para miktarini yansitir.

M2: M1'e ek olarak, vadeli mevduatlar gibi daha az likit varliklar1 da kapsar. Bu,

tasarruf hesaplarini ve benzeri diger mevduat tiirlerini igerir.

M3: M2'ye ek olarak, repo islemleri, menkul kiymetler ve diger para piyasasi fonlar
gibi daha genis finansal varliklar1 igerir. Bu, para arzinin en genis Ol¢iimiidiir ve

ekonomideki toplam likit kaynaklarin en kapsamli gostergesidir.

Para arzi, merkez bankalar1 i¢in hayati bir aragtir ve ekonomik politikalarin
uygulanmasinda merkezi bir role sahiptir. Dogru yonetildiginde, para arzi siirdiiriilebilir
ekonomik biiylime, diisiikk enflasyon oranlar1 ve yiiksek istihdam saglarken yanlis
yonetilmesi ekonomik istikrarsizlia, yliksek enflasyona ve diger ekonomik sorunlara yol

acmaktadir.

Para arzinin 6nemli bir makroekonomik gosterge olmasi diger makro iktisadi veriler
tizerindeki etkisinden kaynakli konut fiyatlarindaki degisimleri inceleyen c¢aligsmalarin
cogunda kullanilmistir. Greiber ve Setzer (2007), Goodhart ve Hofmann (2008), Akseki,
Catik ve Gok (2014), Yildinim, Karakaya-Kirmizi ve Zeren (2021) yillarinda yaptiklari

caligmalarda konut fiyatlarinin parasal soklara duyarli oldugunu tespit etmislerdir.
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Sekil 4.4. 2013-2023 Aras1 KFE ve Para Arzi Grafigi
Kaynak: TCMB,2024

4.4.5. Sanayi iiretim endeksi

Sanayi, insanlar tarafindan tasinabilir ve kullanilabilinir {iriinler liretmek amaciyla
hammaddelerin temini, iglenmesi ve iiretim agsamasinin tamamin1 kapsar. Baska bir ifadeyle
sanayi, hammadde ve yar1 mamul maddeleri mamul madde haline doniistiiriitken emek ve

sermaye kullanimi i¢eren tiim iiretim siirecini kapsamaktadir (Kog, Kaya, Senel, 2017).

Ekonominin sanayi kesiminde meydana gelen gelismelerin ve uygulanan ekonomik
politikalarin, kisa donemde olumlu veya olumsuz etkilerinin 6l¢giilebilmesi i¢in “Sanayi

Uretim Endeksi” hesaplanmaktadir.

TUIK tarafindan yayinlanan sanayi iiretim endeks verileri imalat sanayi, madencilik-
tas ocake¢iligi, elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirilme olmak iizere 3 ana grubu
kapsamaktadir. Uretim faaliyetlerindeki pozitif/ negatif degisimler sanayi sektériiniin giincel
durumunu gosterdiginden, aylik olarak yayinlanan bu veriler ekonominin geri kalan kismi
tizerindeki etkilerinden kaynakli ¢alisma analizlerinde temel ekonomik gosterge olarak
kullanilmaktadir. Sanayi Uretim Endeksi Tiirkiye’de 1981=100 olmak iizere, 1983 yilindan
itibaren ti¢ aylik imalat sanayi iiretim endeksi ilk kez yaymlanmistir. Bundan sonra 1986 y1li
temel yil olarak secilmis ve bu kapsamada elektrik ile madencilik sektorii, su ve gaz

sektorleri de ilave edilmistir. Giinlimiiz verilerinde ise 2021 baz yil olarak kullanilmaktadir.
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Sanayi tiretim endeks verileri ekonomideki giincel kirilma noktalarini ve alinan ekonomik
kararlarin kisa donemde {iretim iizerindeki olumlu ve olumsuz etkisini gosterdiginden hem
akademik c¢alismalarda hem de piyasa yapicilar tarafindan takip edilen énemli bir ekonomik
veridir. Endeksin frekansi aylik oldugu i¢in ele alinan zaman araliginda ekonomideki degisimler

onceden belirlenebilmekte ve ekonomik biiyiimeye katkist dl¢timlenmektedir.

Sanayi Uretim tarafindaki olumlu/olumsuz gelismelerin ekonomik verilere etkisi
oldugu oOngoriildiiglinden konut fiyatlarindaki degisimi Olglimlemek adma ilgili veri

calismamiza dahil edilmistir.

Sekil 4.5.te goriildiigii tizere 2020 Temmuz ayinda yasanan enflasyon artis1 sanayi tiretim
endeksini dogrudan etkileyerek SUE rakamlarinda ani diisiis goriilmektedir. Enflasyonun, SUE
rakamlarin1 eszamanl negatif yonlii etkilemesine karsin, konut fiyatlarii gecikmeli olarak
artirmas1 2021 yilinda yasanmustir. Bu da konut fiyatlarmin dogrudan SUE, enflasyon, para arz1
gibi makroekonomik degiskenlere bagli olmadigim bir¢ok farkli degiskenden etkilenebilecegini
gostermektedir. Incelenen caligmalardan Yildirim, Karakaya-Kirmizi ve Zeren (2021) konut
fiyatlartyla SUE arasinda pozitifiliski bulurken, Cetin (2021) y1l1 calismasina negatif yonlii iliski
tespit etmistir. Ayrica Colak (2021), Akga (2022), Sahan (2023) yilinda yaptiklar1 galismalarinda
KFE ile SUE arasinda karsihikh iligki tespit etmislerdir.
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Sekil 4.5. 2013-2023 Arast KFE ve Sanayi Uretim Endeksi Grafigi
Kaynak: TCMB,2024
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4.4.6. Konut kredisi faiz oranlari ve konut satis rakamlari

Konut, yiliksek maliyetli bir mal olarak kabul edilir ve cogu orta ve diisiik gelir grubuna
mensup bireyler i¢in bu maliyeti karsilamak biiytiik bir finansal zorluk olusturur. Bu nedenle,
uzun vadeli finansman yontemleri, Ozellikle de konut kredileri, modern ekonomilerde
onemli bir rol oynamaktadir. Tiirkiye'deki konut kredisi faiz oranlarinin tarihsel degisimleri

incelenerek, bu oranlarin konut piyasas lizerindeki etkileri ele alinacaktir.

Konut kredisi faiz oranlar, tiiketicilerin konut edinme kapasitesini dogrudan etkiler.
Yiiksek faiz oranlari, kredi maliyetlerini artirir ve potansiyel alicilarin piyasaya girmesini
zorlagtirir. Cobandag (2010) ve Kilct (2019) tarafindan yapilan c¢aligmalar, Tiirkiye’de
yiiksek faiz oranlarinin konut kredi talebi iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu
gostermistir. Yani, faiz oranlari arttiginda, konut kredisi talebi diismekte ve bu durum dolayli
olarak konut satiglarin1 olumsuz etkilemektedir. Ayn1 zamanda, faiz oranlarindaki diisiigler
ise bor¢lanma maliyetlerini azaltarak, konut kredisi talebini artirmakta ve dolayistyla konut

satiglarin1 canlandirmaktadir (Sahin, 2011).

Konut fiyatlarindaki degisimleri inceleyen yurtici ve yurtdisi ¢caligmalarin ¢ogunda
faiz oranlar1 6nemli bir degisken olarak kullanilmistir. Yurtdisi calismalarinda Englund ve
Ioannides (1997), Apergis (2003), Tsatsaronis ve Zhu (2004), Giuliodori (2005), Goodhart
ve Hofmann (2008), Bjornland ve Jacobsen (2010), Anundsen ve Jansen (2013) vb. bir¢cok
caligma konut fiyatlarindaki degisimlerin faiz oranlariyla baglantili oldugunu tespit
etmiglerdir. Yurti¢i ¢calisma 6rneklerindense Cetin (2021), Aydin, Aydin ve Logiin (2021),
Akca (2022), Ozcan (2023), Sahan (2023) vb. ¢alismalar konut fiyatlarinin konut kredisi faiz

oranlarindan etkilendigini bulmuslardir.
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Sekil 4.6. 2013-2023 Aras1 KFE ve Konut Kredisi Faiz Oranlar1 Grafigi
Kaynak: TCMB,2024

Sekil 4.6.’te goriilecegi lizere 2018 yilinda konut kredisi faiz oranlar1 %27,8 seviyesine
artinca Tablo 4.1.’te gosterilen 2018 yilinda toplam konut satis rakamlarinda %2 lik diistise
neden olmustur. Ayni durum 2022 yilindan 2023 yilina geciste de yasanmistir. Faiz oranlari

%42 seviyesine ulaginca konut satig rakamlarinda %17 lik diisiis yaganmuistir.

Caligmamizda son yillarda Tiirkiye’nin jeopolitik durumundan kaynakli yabancilarin
konut edinmelerinde yaganan artisin konut fiyatlarina pozitif etkisini arastirmak amaciyla
Tablo 4.1.’de yer alan yabancilarin toplam konut satig rakamlar1 i¢indeki paylar1 analize
konu edilmistir. Literatiirdeki daha o©nceki ¢alismalarda alinan gdoclerden kaynakli

yabancilara yapilan konut satiglarinin konut fiyatlarina etkisini incelenmedigi goriilmiistiir.

Tablo 4.1. Yabancilara Konut Satis Rakamlar1 ve Toplam Satis Igindeki Pay1

Konut Satis Rakamlari

Toplam Konut Satig N o . Yabancilara Konut Pay
il Rakamlari Yiizdesel Degisim Satis Rakamlar1 (%)
2013 1157 190 - 12 181 1,1
2014 1 165 381 1% 18 959 1,6
2015 1289 320 11% 22 830 1,8
2016 1341 453 4% 18 189 1,4
2017 1409 314 5% 22234 1,6
2018 1375398 -2% 39 663 2,9
2019 1348 729 -2% 45 483 3,4
2020 1499 316 11% 40 812 2,7
2021 1491 856 0% 58 576 3,9
2022 1 485 622 0% 67 490 4,5
2023 1225926 -17% 35 005 2,9

Kaynak: TCMB,2024
84



4.4.7. Konut kredisi hacmi

2020 yilindaki kiiresel ¢apta yasanan Covid salgini insanlarin yasam tarzlarim etkileyerek
biiyiik sehirlerden kirsala go¢ etmelerine neden olmustur. Bu durum kirsaldaki konut fiyatlarinda
talebe dayal1 artisa yol agmustir. Ayrica salgin sonrasi iilke ekonomileri duragan diizeye gegmis
ve ekonomik resesyon tiiketici fiyatlarinda artisa sebep olmustur. Sekil 4.7.”de goriildiigii tizere
2020 Temmuz ayinda konut kredisi hacmindeki artisin konut fiyatlarinda enflasyona dayali
artistan kaynakli oldugu ongoriilmektedir. Konut fiyatlarinda yasanan artis kullanilan kredi
rakam biiyiikliiklerini de etkilemistir. 2020-2023 yillar arasinda yasanan ekonomik daralma ve
fiyatlardaki artis TUFE ve doviz kurundaki artis grafiklerinde goriildiigii iizere konut kredi
hacminin bu yillar aras1 artmasinin nedeni olarak enflasyona dayali fiyatlardaki yiiksek artist
gosterebiliriz. Anundsen ve Jansen (2013), Panagiotidis ve Printzis (2015) ve Tafirenyika ve
Muzindutsi (2017) yillarinda yaptiklart ¢aligmalarinda konut fiyatlarini etkileyen unsurlarin

basinda konut kredisi faiz oran1 ve buna bagli konut kredisi hacminin etkisini tespit etmiglerdir.
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Sekil 4.7. 2013-2023 Yillar1 Arast KFE ve Konut Kredisi Hacim Grafigi
Kaynak: TCMB,2024
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4.4.8. S&P corelogic case-shiller 20 sehir bilesik konut fiyat endeksi

Hepsen ve Vatansever 2011 yilinda yaymladiklart makalelerinde Dubai konut fiyatlarinin
makro ekonomik gdostergeler arasindaki iliskiyi incelemis ve Dubai dig1 faktorlerin konut
fiyatlarma etkilerini 6l¢limlemek i¢in Standard & Poor's Case-Shiller Composite-20 konut fiyat
endeksini bagimsiz degisken olarak modellerine dahil etmislerdir. Altin fiyatlari, dis ticaret
verileri ve tamamlanmis konut sayis1 %5 anlamlilik seviyesinde anlamli ¢ikarken S& P Case-
Shiller Composite 20 konut fiyat endeksi dahil olmak iizere diger tiim bagimsiz degiskenler %5
anlamlilik diizeyinde anlamli sonuglar vermemistir. Calismamizda gelisen {ilke kapsaminda
degerlendirilen Tirkiye konut fiyat endeksinin de Amerika’daki konut fiyat endeksindeki
degisimlerinden etkilenebilecegi varsayilarak analize bagimsiz degisken olarak Standard &

Poor's Case-Shiller Composite-20 Konut Fiyat Endeks verileri dahil edilmistir.

S&P Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi 1980 yillarda ii¢ ekonomist Allan Weiss, Karl
Case ve Robert Shiller tarafindan gelistirilmistir. ‘Case-Shiller’ ulusal konut fiyat endeksi niifus
sayimi boliimlerine gore dokuz ABD bdlgesinin her birinden gelen konut fiyat endekslerinin bir
bilesimidir. Ulusal Konut Fiyat Endeksi, miistakil evlerin satin alma fiyat degisimlerini yeniden
satis fiyatlandirma teknigiyle aylik olarak 6l¢en ekonomik bir gostergedir. Baska bir deyisle bir
miilkiin fiyatinin tekrar satis yontemiyle endekse dahil olabilmesi igin yeni evin satin alinmasi

ve daha sonra yeniden satilmasi gerekmektedir (Fontinelle, 2023)

Ulusal endeksin yaninda Amerika’nin 10 ve 20 6nemli metro bdlgesindeki fiyat
hareketleri de takip edilmektedir. 10 sehirli bilesik endeks Boston, Chicago, Denver, Las Vegas,
Los Angeles, Miami, New York, San Diego, San Francisco ve Washington DC’yi
kapsamaktadir. 20 sehirli bilesik endeks, yukaridaki sehirlerin tiimiinii art1 Atlanta, Charlotte,
Cleveland, Dallas, Detroit, Minneapolis, Phoenix, Portland (Oregon), Seattle ve Tampa’y1 da

igerir.

Konut sektorii Tiirkiye’de oldugu gibi Amerikan ekonomisi i¢inde dnemli bir ekonomik
gostergedir. Konut satis rakamlart ve konut fiyatlart ekonominin geneli hakkinda bilgi

vermektedir.
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Sekil 4.8. 2013-2023 Yillar1 Aras1 KFE ve S&P Case Shiller Home Price Index Grafigi
Kaynak: Bloomberg,2024

2020 Covid sonras1t Amerikan konut fiyat endeksinde hizli bir yiikselis trendi yaganmis
2022 yilinda {ist seviyelere ¢iktig1 Sekil 4.8.teki grafikte goriilmektedir.

4.4.9. S&P 500 gayrimenkul endeksi

Standard & Poor 500 endeksinde yer alan ve GICS gayrimenkul sektoriiniin {iyeleri
olarak siniflandirilan firmalar kapsar. Endekste toplam 31 iiye bulunmaktadir. GICS diinya
capindaki firmalarin yatirimcilar tarafindan is faaliyetlerini anlamalarina yardimci olan
sektor siniflandirilma bi¢imidir. GICS dort kademeli hiyerarsik endiistri siniflandirma
sistemidir. Kademeler 11 sektor, 25 Endiistri Grubu, 74 Endiistri, 163 Alt Endistri

grubundan olusmaktadir. Gayrimenkul sektorii de 11 sektoriin i¢inde yer almaktadir.
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5. TURKIYE KONUT FiYAT ENDEKSINI ETKILEYEN
DEGISKENLERIN WAVELET COHERENCE YONTEMIYLE
ANALIZI

Konut Fiyat Endeksi Tiirkiye’deki konutlarin fiyat degisimlerini izlemek ve analiz
etmek i¢in amactyla kullanilmaktadir. Calismanin literatiir kisminda da bahsedildigi tizere
konut fiyatlarindaki degisimler iilke ekonomilerin genel goriintiisii hakkinda bilgi
saglamaktadir. Bu nedenle konut fiyat endeksinin nelerden etkilendigine dair ampirik
literatiirde bir¢cok arastirma yapilmistir. Literatiire farkli bir metotla daha kapsamli ve

yenilikgi bir akademik yazi kazandirilmasi ¢galismamizin ana hedefidir.
5.1. Arastirmanimn Amaci ve Onemi

Aragtirmada TCMB tarafindan aylik bazda olusturulan konut fiyat endeksi tizerinde
etkisi oldugu daha onceki ampirik c¢alismalarda tespit edilen belli degiskenlerin endeks
lizerine etkisini ve yOniinii tespit edilmesi amaglanmistir. Hem yurti¢i hem de yurtdist
literatlirde ¢alismalarin es biitiinlesme analizlerinde genellikle Vektor Otoregresif Modeller
(VAR) modeli, nedensellik testleri ise Granger yontemiyle yapilmistir. Arastirmay1 farkli
bir gdzle yorumlamak ve literatiire finans alaninda katki saglamak adina dalgacik analiz
yontemi (wavelet coherence) kullanilarak hem Tiirkiye geneli konut fiyat endeksiyle hem de
bes farkli bolgeye ait konut fiyat endeks rakamlartyla makroekonomik degiskenler
arasindaki iliski 2013-2023 yillar arasinda incelenmistir. Diizey 2 seviyesinde toplamda 26
adet endeks bulunmakta olup analizde tiim bolgelerin kullanilmasi durumunda 234 sonug
elde edileceginden galismanin analizinde Istanbul (TR10), Ankara (TR51), Antalya (TR61),
Hatay (TR63) ve Agr1 (TRA2) bolgesine ait endeksler kullanilmistir. Bolge endeksleri
secilirken demografik bilgilere bakilarak niifus yogunlugu, alinan gé¢ durumu ve hane
basina diigsen gelir diizeylerine bakilmistir. Ayrica 2022 yilinda yasanan Hatay depreminin
bolgedeki konut fiyatlarina etkisini 6l¢iimlemek adina bdlgenin konut fiyat endeksi analize

dahil edilmistir.
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5.2. Analizde Kullanilan Yontem

5.2.1. Wavelet coherence (dalga analizi)

Dalga doniistimleri, frekans bilesenlerinin yerellestirilmesini saglar ve frekans bilesenleri
hakkinda i¢goriiler sunar. Bir dalga, entegral alinabilir 6zelliklere sahip, sifir ortalama gosteren
ve frekans ile zaman yerellesmesi sergileyen bir islevdir (Gengay ve digerleri, 2002). Farkl
dalga aileleri vardir ve her birinin kendine 6zgii nitelikleri ve 6zellikleri bulunmaktadir.
Daubechies, Coiflets, Symlets ve Haar, yaygin dalga ailelerine 6rneklerdir. Her aile, dalganin
plriizsiizliigiinii etkileyen degisen sayida kaybolma anma sahiptir. Dalga doniistimiiniin

dogrulugu, ayn1 zamanda kaybolma anlarinin sayisindan da etkilenir (Fugal, 2009).

Dalga analizi, duragan olmayan frekans verilerini degerlendirmek icin giigli bir
yontemdir. Frekans ayristirmasini belirlememizi saglar ve frekans bileseni bilgisi iiretir. Dalga
fonksiyonlari, sinyalleri analiz etmek ve frekans icerigi bilgilerini ¢ikarmak i¢in kullanilan
matematiksel fonksiyonlar sinifidir. Zaman ve frekans yerellesmesine sahip olmalari, konusma,
miizik ve biyolojik sinyaller gibi duragan olmayan sinyalleri degerlendirmek i¢in onlar1 ideal

hale getirir (Gengay ve digerleri, 2002).

Bircok dalga ailesi vardir ve her birinin farkli 6zellikleri ve nitelikleri bulunmaktadir.
Yaygin dalga ailelerinden bazilar1 Daubechies, Coiflets, Symlets ve Haar'dir. Her aile, dalganin
piiriizsiizliigiinii etkileyen degisken sayida kaybolma anina sahiptir. Dalga doniistimiiniin
dogrulugu, ayn1 zamanda kaybolma anlarinin sayisindan da etkilenir (Grinsted ve digerleri,

2004).

Daubechies dalgalar1 ortogonaldir ve kompakt bir destek alanina sahiptir. Genellikle
sinyal isleme uygulamalarinda kullanilir ve goriintii sikistirmasinda iyi performans gosterdikleri
kanitlanmistir. Ingrid Daubechies'in "Ten Lectures on Wavelets" adli kitabinda, Daubechies

dalgalar hakkinda detayl bir agiklama bulunmaktadir (Daubechies, 1992).

Tam tersine, Coiflet'ler yiiksek derecede simetriye ve kompakt bir destek alanina sahip
dalga fonksiyonlaridir. Ortogonal olacak sekilde tasarlanmislardir ve goriintii sikistirmasinda iyi

performans gosterdikleri kanitlanmistir. Coifman ve Wickerhauser, "Entropy-based algorithms
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for best basis selection" adli makalelerinde Coiflet'ler hakkinda detayl bir agiklama sunmaktadir

(Daubechies, 1992).

Symlet'ler, Daubechies dalgalarina benzer, ancak daha yiiksek bir simetri derecesine sahip
ortogonal dalga fonksiyonlar1 ailesidir. Goriintii sikistirmasi1 ve diger sinyal isleme
uygulamalarinda iyi performans gosterdikleri kanitlanmistir. Daubechies ve digerleri, "An
iterative thresholding algorithm for linear inverse problems with a sparsity constraint”" baglikl

makalelerinde Symlet'ler hakkinda kapsamli bir a¢iklama saglamaktadir (Daubechies, 2004).

Haar dalgasi1 ise en basit ve en bilinen dalga fonksiyonudur. Ortogonal degildir, ancak
basit bir yapiya sahiptir ve hesaplamasi kolaydir. Goriintii sikistirmasi da dahil olmak {izere
cesitli sinyal isleme uygulamalarinda kullanilmistir. Mallat, "A Wavelet Tour of Signal
Processing" adli kitabinda Haar dalgasi hakkinda detayli bir agiklama sunmaktadir (Mallat,
2008).

Morlet dalgasi, 6zellikle zaman-frekans analizi i¢in dalga analizi uygulamalarinda popiiler
bir tercihtir. Karmagsik bir iistel fonksiyona sahip ¢ekirdegi sayesinde osilasyon bilesenlerine
sahip sinyalleri analiz etmek i¢in uygundur. 0 parametresi, dalganin merkez frekansini belirler

ve analiz edilen sinyalin frekans 6zelliklerine uyacak sekilde ayarlanabilir (Grinsted ve digerleri,

&
e

Ham Shanuon or Sine Daubechies 4 Daubechaes 2
A —y\— | ’L
‘\Af‘ y L Y
Gaussian or Splme Biorthogonal Mexican Hat Couflet

Sekil 5.1. Wavelet Coherence Dalga Ailesi Sekilleri
Kaynak: Fugal,2009
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Siirekli dalga dontistimleri (CWT), sinyallerdeki duragan olmayan frekans icerigini
analiz etmek i¢in kullanilan bir tekniktir. Belirli frekans bantlar1 hakkinda bilgi saglayan
ayrik dalga doniistimiiniin (DWT) aksine, siirekli dalga doniisiimii (CWT), bir sinyalin
frekans igerigi hakkinda zamanin tiim noktalarinda bilgi saglar. Bu, konugsma veya miizik
gibi zamanla degigsken frekans icerigine sahip sinyalleri degerlendirmek ig¢in idealdir

(Grinsted ve digerleri, 2004).

CWT, sinyali farkli boyut ve konumlarda dalga bilesenlerine ayirarak bunu
gergeklestirir. Her bilesen, zaman-frekans diizleminin belirli bir boliimiinii kapsayacak
sekilde olceklendirilmis ve kaydirilmig bir dalga fonksiyonudur. CWT'yi hesaplamak icin
Hizli Dalga Déniisiimii (FWT) ve Dalga Paket Dontisimii (WPT) gibi cesitli sayisal
yontemler kullanilabilir (Grinsted ve digerleri, 2004).

CWT'nin bir dezavantaji, uzun sinyaller veya yiiksek ¢oziiniirliiklii analizler igin
hesaplama agisindan maliyetli olabilmesidir. Ayrica, CWT'nin yorumlanmasi, her zaman
noktasinda dalga bilesenlerini incelemeyi gerektirdigi i¢in DWT'ye gore daha karmasik
olabilir. Ancak, konugma veya miizik analizi gibi belirli uygulamalar icin CWT'nin faydalar1

dezavantajlarini asabilir (Grinsted ve digerleri, 2004).

Sonu¢ olarak, dalga analizi duragan olmayan frekans igerigine sahip sinyalleri
incelemek icin ¢esitli ve giiclii bir yontemdir. Her dalga ailesinin kendine 6zgii nitelikleri ve
Ozellikleri vardir ve sec¢ilen dalga ailesi uygulamaya gore belirlenir. Siirekli dalga doniisiimii,
bir sinyalin frekans igerigi hakkinda her zaman noktasinda bilgi sunan ayrik dalga
doniisiimiiniin daha karmasgik bir genislemesidir. Ancak, DWT'ye gore daha fazla hesaplama

gerektirir ve yorumlamasi daha zordur (Bilgili, 2015).

Morlet dalgasi, 6zellikle zaman-frekans analizi i¢in popiiler bir tercihtir. Karmagik bir
tistel fonksiyona sahip olmasi, osilasyon bilesenlerine sahip sinyalleri analiz etmek icin
uygun hale getirir. ®0 parametresi, dalganin merkez frekansini belirler ve incelenen sinyalin
frekans Ozelliklerine uyacak sekilde ayarlanabilir. Stirekli dalga doniisiimleri, duragan
olmayan frekans icerigine sahip sinyalleri analiz etmenin bir yoludur. CWT, DWT'nin
aksine, bir sinyalin frekans icerigi hakkinda her zaman noktasinda bilgi sunar. Bu, zamanla
degisken frekans icerigine sahip sinyalleri, 6rnegin konusma veya miizik analizi i¢in uygun

hale getirir. CWT, sinyali ¢esitli 6l¢ek ve konumlarda dalga bilesenlerine ayirarak bu bilgiyi
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saglar. Her bilesen, zaman-frekans diizleminin belirli bir boliimiinii kapsayacak sekilde
6l¢eklendirilmis ve kaydirilmis bir dalga fonksiyonuna karsilik gelir. CWT'yi hesaplamak
icin Hizli Dalga Dontistimii (FWT) ve Dalga Paket Dontisiimii (WPT) gibi c¢esitli sayisal
yontemler kullanilabilir (Tarkun,2025).

Wavelet koherens, zaman-frekans analizinin énemli bir yontemi olarak, iki zaman
serisi arasindaki iligkilerin derinlemesine incelenmesine olanak tanir. Bu yontemde, wavelet
dontistimii kullanilarak her iki serinin dalga bigimleri farkli zaman dilimlerinde ve frekans
seviyelerinde analiz edilir. Boylece, degiskenlerin nasil birlikte hareket ettigi, belirli
frekanslarda ne kadar uyumlu olduklar1 ve bu iligkinin zaman i¢indeki degisimi anlasilir hale
gelir. Wavelet doniislimiiniin sundugu avantajlar, karmagsik sinyallerin daha detayl

incelenmesine imkan tanimaktadir (Tarkun, 2025).

Wavelet doniisiimii, geleneksel Fourier doniistimiine goére 6nemli avantajlar sunar.
Fourier doniislimii, yalnizca frekans bilesenlerini verirken, wavelet doniisiimii hem zaman
hem de frekans bilgilerini ayn1 anda sunarak daha kapsamli bir analiz yapilmasini saglar.
Wavelet fonksiyonlari, belirli bir frekansa odaklanmayir ve zaman i¢inde degiskenlik
gostermeyl miimkiin kilar. Bu 06zellik, dinamik olaylarin, sezonluk degisimlerin

incelenmesinde biiyiik bir fayda saglar (Gengoglu, Kuskaya, Unlii, 2021).

Analiz siireci genellikle veri hazirligi, wavelet doniisiimiiniin uygulanmasi, koherens
hesaplamasi ve sonuglarin yorumlanmasi adimlarm igerir. ilk asamada, analiz edilecek
zaman serileri hazirlanir ve on isleme tabi tutulur. Ardindan, her iki seriye wavelet
doniisiimii uygulanarak zaman-frekans bilesenleri ¢ikarilir. Koherens hesaplamasi, iki
serinin belirli frekansta ne kadar birlikte hareket ettigini dlger. Sonuglar, zaman ve frekansa

bagli olarak yorumlanir ve iki serinin dinamik iliskisi ortaya konur (Tarkun, 2025).

Wavelet koherens, iklim degisikligi, ekonomik veriler gibi ¢ok c¢esitli alanlarda
kullanilir. Ornegin, sicaklik ve yagis gibi iklim verileri arasindaki iliskiyi inceleyerek belirli
donemlerdeki benzerlikler veya farkliliklar tespit edilebilir. Ekonomide, doviz kurlar1 ve
ekonomik biiyiime gibi degiskenler arasindaki etkilesimler analiz edilebilir. (Gengay ve
digerleri,2002). Ancak, bu yontemin hesaplama maliyeti yiliksek olabilir ve dogru

yorumlanabilmesi i¢in uzmanlik gerektirir. Yine de wavelet koherens karmasik sistemlerin
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dinamiklerini anlamak i¢in giiclii bir aragtir ve arastirmacilara verilerin altinda yatan

iligkileri derinlemesine inceleme imkani tanir. (Gengay ve digerleri,2002).

- Wavelet koherens yonteminde, elde edilen gorsellestirmeler verilerin zaman-
frekans iligkilerini anlamada 6nemli ipuglar1 sunar. Bu grafiklerde renkler, oklar ve
dalgaciklar, analiz edilen iki zaman serisi arasindaki koherens seviyelerini ve
iliskilerin dogasin1 yansitir. Tarkun (2025), Hong ve Li (2020), Dong ve digerleri
(2019), Kang ve digerleri (2018), Evgiilii (2016), Yang ve digerleri (2016), Vacha
ve Barunik (2012) yillarinda yaptiklar1 ¢aligmalardaki bulgularin gorsellerine ait
ortak aciklamalar agagidaki gibidir.

- Renkler, iki zaman serisi arasindaki koherens seviyesini gosterir. Genellikle, sicak
renkler (kirmizi, turuncu) yiiksek koherensi, soguk renkler (mavi, yesil) ise diisiik
koherensi temsil eder. Yiiksek koherens, iki serinin belirli bir frekansta gii¢lii bir
sekilde birlikte hareket ettigini gosterirken, diisiik koherens, bu serilerin
iliskilerinin zayif oldugunu belirtir. Bu sayede, hangi frekanslarda ve zaman
dilimlerinde iki serinin birlikte hareket ettigini veya etmedigi hakkinda bilgi verir.

- OKklar, koherens analizinde belirli bir zaman dilimindeki iligkilerin yoniinii gosterir.
Oklarin uzunlugu, iliskinin giiclinli, yonii ise iki serinin birbirine olan etkisini
yansitir. Ornegin, bir ok bir seriden digerine dogru uzantyorsa, bu, birinci serinin
ikinci seriye pozitif bir etki yaptigini gosterir. Eger ok ters yondeyse, bu durumda
ikinci serinin birinci seriyi etkiledigi anlamina gelir.

- Dalgaciklar, wavelet donilistimiinde kullanilan temel fonksiyonlar1 temsil eder.
Farkli frekanslardaki dalgaciklar, verinin belirli bilesenlerini  vurgular.
Dalgaciklarin sekli ve frekansi, analiz edilen zaman serisinin dinamiklerini daha iyi
anlamak i¢in kullanilir. Ornegin, belirli bir frekansta dalgacigin yiiksek amplitiidii,
o frekansta giiclii bir osilasyon veya dongii oldugunu gosterir.

- Bu gorsellestirmeler, arastirmacilara veri setleri arasindaki karmasik iligkileri daha
iyi anlama firsat1 sunar. Ornegin, yiiksek koherens gdsteren sicak renkli alanlar,
belirli donemlerde iki degisken arasinda giiglii bir etkilesim oldugunu ve potansiyel
olarak 6nemli olaylarin meydana geldigini isaret edebilir. Ayrica, oklarin yonii,
hangi degiskenin digerini etkiledigine dair ipuglar1 verir ve zaman icinde bu

etkilerin nasil degistigini gdzlemlemeye olanak tanir.
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- Sonug¢ olarak, wavelet koherens yonteminde kullanilan renkler, oklar ve
dalgaciklar, verilerin dinamik iligkilerini anlamak ve yorumlamak i¢in kritik 6neme
sahiptir. Bu wunsurlar, karmagik sistemlerin davranisini anlamaya yonelik

derinlemesine analizler yapabilmek i¢in 6nemli bir aragtir.

Dalga koheransi, iki zaman serisi arasindaki zaman-frekans iligkisini degerlendirmek
icin degerli bir aragtir. Dalga donilisiimii ve capraz spektral analiz kullanarak iki zaman
serisindeki birlikte hareket alanlarini bulabilir. Dalga koheransi hesaplamasi, her zaman ve
frekans noktasinda iki zaman serisi arasindaki iliski giiciinii gdsteren bir matris olusturur ve
bu, korelasyon yapisinin ayrintili bir perspektifini sunar. Anlamli koherans: kesfetmek i¢in
giiven araliklar1 olusturmak amaciyla Monte Carlo simiilasyonlar1 gergeklestirilmistir. ki
zaman serisinin korelasyonsuz oldugu varsayimimi reddetmek icin, matrisin her
konumundaki koherans degerini giiven araligi 1ile karsilastirarak bu islemi
gerceklestirebiliriz. Bu yontem, koheransin istatistiksel olarak anlamli oldugu matrisin
boliimlerini belirleyerek iki zaman serisinin birlikte hareket alanlarini bulmamiza olanak

tanir (Tarkun,2025).

Torrence ve Webster (1999) tarafindan gelistirilen Wavelet koherens yaklagimi,
zaman dilimi boyunca degiskenler arasindaki degisimleri farkli araliklarda yakalar. Bu
yaklasim, yerel zaman bazinda olay sikligini belirleyerek zaman serisi verileriyle iliskili
ozgiinliikleri tanimlamamiza olanak tanir. iki degisken arasindaki zamanla degisen birlikte

hareketlilik, ¢apraz dalgacik doniisiimii ile su sekilde ifade edilebilir:

Wy (0,p) = W, (0, )Wy (0,p) (5.1)

Wy(o,p) = Wy (o,p) operatorleri, swrasiyla x(t) ve y(t),icin siirekli dalgacik
doniisiimleridir; burada o ve p konum indeksi ve él¢ek anlamina gelir. (*) sembolii, bileske
konjugati ifade eder. Wavelet koherens analizi (WCA), iki degisken arasindaki korelasyonu
ve kovaryansi farkli zamanlar ve frekanslar boyunca degerlendirir (Torrence & Compo,
1998). Diger bir deyisle, WCA, x(t) ve y(t) arasindaki kovaryansi her bir olgek igin
degerlendirir. Torrence & Webster (1999); Torrence & Compo (1998) tarafindan yapilan
cikarimlardan yola ¢ikarak, kare dalgacik tutarliligit (WSC) katsayis1 denklemi su sekilde

yazilabilir:
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o B IM(M~*Wop(o,p)|?
WSC =W2(o,p) = MM~ W, (0, p)|I2)M(M~1 W, (0,p)|?) >y

Burada, M zaman-frekans diizlestirme (smoothing) mekanizmasini temsil eder. Kare
dalgacik katsayis1 O ile 1 arasinda bir degere sahiptir; 1'e yakin bir deger giiclii bir
korelasyonu, 0'a yakin bir deger ise zayif bir korelasyonu gosterir. W2(o,p) operatdrii,
geleneksel korelasyon katsayisi ile es anlamhidir ve 0 < W?2(o0,p) <1 aralifidadur.
Dalgacik kare katsayis1 fenomeninden dolayi, WSC negatif degerleri tanimaz ve yalnizca
pozitif degerlerle sinirlidir; bu da zaman serisinin yoniinii agiklamaz. Bu sorunu gidermek
icin, iki degisken arasindaki birlikte hareketliligin yoniinii belirleyen faz farki arastirilir
(Torrence & Compo, 1998). Faz farki denklemi matematiksel olarak asagidaki sekilde ifade
edilebilir:

Im{M(m=1 W, (0, p))} (5-3)
Re{M(m-1 Wn"y(o,p))}>

¢xy(0,p) = tan™! (

Burada, Im ve Re are diizlestirilmis ¢apraz dalgacik (XWT) doniisiimlerinin gergek

ve hayali kisimlaridir. Capraz dalgacik koheransi sonuglar1 genellikle gorseldir. Fazlar ¢y
oklarla gosterilmektedir. Bu oklar, iki zaman serisi arasindaki nedensel yonii vurgular. Saga
ve sola yonelen oklar, iki degisken arasindaki ayni fazda (pozitif) ve zit fazda (negatif)
iligkileri tanimlar. Yukar1 saga ve asagi sola yonelen oklar, ikinci serinin birincisini takip
ettigini ve tersinin de gegerli oldugunu gosterir. Koherens alani, WSC grafigindeki siyah egri
ile tanimlanmakta olup, ¢an seklindeki kati ¢izgi etkilenim konisini temsil etmektedir

(Tarkun,2025).

Ozetle, Wavelet koherens analizi, finans alaninda zaman serileri arasindaki iliskilerin
dinamik dogasini anlamak i¢in son derece faydali bir yontemdir. Geleneksel istatistiksel
analizler genellikle sabit iligkilere odaklanirken, wavelet koherens analizi, degisen zaman
dilimlerinde ve farkli frekans seviyelerinde degiskenler arasindaki etkilesimleri inceleme
imkanm1 sunar. Bu, 6zellikle finansal piyasalarda olaylarin ve trendlerin zamanla nasil

evrildigini anlamak agisindan onemlidir (Bilgili, 2015)

Ornegin, bir yatirimer hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik gdstergeler, doviz

kurlar1 veya faiz oranlar arasindaki iliskileri arastirmak isteyebilir. Wavelet koherens
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analizi, bu degiskenler arasindaki etkilesimleri ve bagliliklar inceleyerek, hangi donemlerde
bu iliskilerin daha gii¢lii oldugunu ve hangi frekanslarda belirgin hale geldigini ortaya koyar.
Boylece, yatirimcilar ve analistler, belirli bir ekonomik baglamda piyasa davraniglarin1 daha

1yi anlamak i¢in derinlemesine iggoriiler elde edebilir.

Analizin gorsel sunumu, oklar ve renklerle iliskilendirilmis faz bilgilerini igerir; bu da
kullanicilarin nedensellik iliskilerini gorsellestirmesine olanak tanir. Ornegin, oklarm yonii
ve rengi, bir zaman serisinin digerini ne yonde etkiledigini ve bu etkinin pozitif mi yoksa
negatif mi oldugunu gosterir. Bu tiir gorsellestirmeler, karmasik veri setlerinin daha kolay
yorumlanmasini saglar ve yatirimcilarin hangi stratejilerin daha etkili olabilecegi konusunda

daha bilingli kararlar almasina yardimci olur.

Sonug olarak, wavelet koherens analizi, finansal analizlerde derinlemesine bir anlayis
saglarken, piyasa dinamiklerini daha iyi degerlendirmek ve stratejiler gelistirmek i¢in kritik
bir aractir. Risk yonetimi ve yatirnm stratejilerinin gelistirilmesinde sagladigi ig¢goriiler,
yatirimcilarin daha bilingli hareket etmelerine ve piyasalardaki belirsizlikleri daha etkili bir
sekilde yonetmelerine olanak tanir. Boylece, finansal karar alma siireclerinde veri odakli ve

analitik yaklagimlar benimsenebilir (Tarkun, 2025).

5.3. Analizde Kullanilan Degiskenler

Analiz iki boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde konut fiyat endeksinin mevcut
ampirik ¢alismalar 1s18inda secilen dokuz adet bagimsiz degiskenle iliskisi arastirilmais,
ikinci boliimde ise c¢alismayr hem c¢esitlendirmek hem de detaylandirmak adina mevcut
bagimsiz degiskenlerin konut fiyat endeksinin Diizey 2 seviyesinde yer alan Istanbul (TR
10), Ankara (TR 51), Antalya, Burdur, Isparta (TR 61), Hatay, Kahramanmaras, Osmaniye
(TR 63), Agr1, Ardahan, Kars, Igdir (TR A2) bolgelerine etkisine bakilmastir.

Calismada kullanilan veriler 2013 Ocak -2023 Aralik donem aralifinda aylik bazda
alinmistir. Analizin bagimli degiskeni Konut Fiyat Endeksi Diizey seviyede TCMB

ekranindan temin edilmistir.
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Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler doviz kuru, sanayi iiretim endeksi, konut
kredisi faiz orani, yabancilara konut satis rakami, konut kredisi hacmi, para arzi (M2),
enflasyon oran1 (TUFE), S&P corelogic endeksi ve S&P 500 real estate endeksi olup analiz
Matlab programiyla yapilmistir.

Enflasyon

Enflasyon verisi olarak tiiketici fiyat endeksi (TUFE) rakamlar1 2013 Ocak- 2023
Aralik araliginda 2003 yili bazli ve aylik olarak TUIK veri tabanindan diizey seviyede

alinmistir. Enflasyon rakamlari, bir 6nceki yilin ayn1 ayia gore degisimi gostermektedir.
Doviz kuru

2013 Ocak- 2023 Aralik donemi i¢in ABD dolar1 alig ve satig verileri aylik ortalama
olarak TCMB EVDS veri tabanindan elde edilmistir. Akabinde, doviz kurlarinin alis ve satis

fiyatlarinin ay bazinda ortalamasi alinmistir.
Para arz1 (M2)

Doviz kurlarinda yasanan yiiksek degisimler para arzini tanim igindeki tiim
degiskenler sabit kalsa YP likitlerden kaynakli etkilemektedir. Bu nedenle analizde 2013
Ocak- 2023 Aralik donemi i¢in kur etkisinden arindirilmig M2 diizey seviyede TCMB EVDS

veri tabanindan elde edilerek kullanilmstir.

M2 = Nakit+Vadesiz Mevduat+Diger Cek Yazilabilir Mevduat+Vadeli Mevduat ve
Benzeri (Daha Az Likit) Varliklar kapsamaktadir.

Sanayi iiretim endeksi

Sanayi Uretim Endeksi verileri, 2013 Ocak- 2023 Aralik dénemi i¢in 2021 yil1 bazli
ve aylik olarak TUIK veri tabanindan elde edilmistir. Analizde kullanilan aylik veri mevsim

ve takvim etkisinden arindirilmis endeks degerleridir.
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Konut kredisi faiz oranlari

2013 Ocak- 2023 Aralik donemi i¢in TCMB EVDS ekranindan diizey seviyede aylik
bazda bankalarin bildirdigi oranlar kullanilmistir. Veriler agirlikli ortalama faiz oranindan
elde edilmistir. Konut kredileri yalnizca sabit faizli kredileri igermekte olup degisken faizli

konut kredileri veri kapsaminda degildir.

Konut satis rakamlari ve yabancilara konut satis rakami

2013 Ocak- 2023 Aralik dénemi i¢in TUIK ekranindan temin edilmistir. Elde edilen
veriler iilke ¢apindaki toplam konut satis sayisim1 ve bu toplam satis rakami igerisinde
yabancilara yapilan konut satis rakamlarimi gostermektedir. Analizde aylik diizeyde

yabancilara satig rakamlarini gosteren tablo baz alinmistir.

Konut kredisi hacmi

2013 Ocak- 2023 Aralik donemi i¢cin TCMB EVDS ekranindan mevduat bankalari,
kalkinma ve yatirim bankalariyla, katilim bankalarimin konut TL+ YP konut kredileri
rakamlari, dovize endeksli konut kredilerinin TL’ye doniistiiriilmiis toplam rakamlari diizey

seviyede analizde kullanilmistir.

S&P 500 real estate endeksi

Standart & Poor’s 500 Real Estate Endeksi, Amerika Birlesik Devletleri’nde S&P 500
endeksine dahil olan ve GICS® Gayrimenkul sektoriiniin {iyeleri olarak siniflandirilan
sirketleri kapsar. S6z konusu endeksin ay sonu kapanis rakamlar1 Bloomberg veri tabanindan

temin edilmistir.

S&P corelogic case-shiller konut endeksi

S&P CoreLogic Case-Shiller Konut Fiyat Endeksleri, ABD'deki konut amagli
gayrimenkul fiyatini 6l¢timleyen ve ulusal ¢apta konut amagl gayrimenkullerin degerindeki
degisiklikleri gosteren endekstir. S6z konusu endeksin ay sonu kapamis rakamlari

Bloomberg veri tabanindan temin edilmistir.
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5.4. Analizin Bulgular

Wavelet coherence analizi iki zaman serisi arasindaki lokalize korelasyonu hem zaman
hem de frekans (veya Olgek) boyutlarinda incelemek i¢in kullanilan bir tekniktir. Bu
analizde, renkler, adaciklar, oklarin yonii ve periyotlar gibi unsurlarin her biri belirli bir
anlam tagimaktadir. Analiz bulgularindan bahsetmeden Once ¢ikan grafiklerden c¢ikan
sonuclarin anlagilabilir ve kolay yorumlanabilmesi adina Tarkun (2025), Hong ve Li (2020),
Dong ve digerleri (2019), Kang ve digerleri (2018), Evgiilii (2016), Yang ve digerleri (2016),
Vacha ve Barunik (2012) yillarinda wavelet coherence yontemindeki bulgulara ait bilgilerin

Ozeti agagida siralanmistir.

1. Renkler

Renk skalasi, iki zaman serisi arasindaki korelasyonun biiyiikliigiinii temsil

etmektedir.

Kirmiz1 ve sar1 tonlar yliksek korelasyonu (giiclii iliskiyi) gosterir.

Mavi ve yesil tonlar diisiik korelasyonu (zayif iliskiyi) gosterir.

Renklerin parlaklig1 arttikea, iki serinin arasindaki iliski o 6l¢ekte daha giiclii oldugunu

gosterir.

2. Adaciklar (Isolated Areas)

Koherans adaciklar1 belirli bir zaman dilimi ve frekansta (veya periyotta) gii¢lii bir
iliski olduguna isaret etmektedir. Bu adaciklar, belirli frekanslarda iki serinin birbirine ne
kadar uyumlu oldugunu belirlemektedir. Bu adaciklarin genisligi ve yogunlugu iki serinin

hangi aralikta ve frekansta gii¢lii bir iliskide oldugunu goéstermektedir.

3. OKklarin yonii

Oklar, iki zaman serisi arasindaki faz iliskisini gostermektedir.

Saga bakan oklar her iki serinin birlikte hareket ettigini (pozitif iligki),
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Sola bakan oklar her iki serinin zit yonde hareket ettigini (negatif iliski),
Yukar1 bakan oklar ilk zaman serisinin ikinci zaman serisinden 6nde oldugunu,

Asag1 bakan oklarsa ikinci zaman serisinin ilk zaman serisinden 6nde oldugunu,

Son olarak 45° agiyla sag yukar1 veya sol asagi bakan oklar bir serinin digerine gore

belirli bir siire sonra tepki verdigini gostermektedir.

4. Periyotlar (Periods)

Periyot, frekansin tersidir ve zaman serilerinin dalgalanmalarinin ne kadar siirdiigtinti
gosterir. Yani, diisiik periyotlar yiiksek frekanshi (hizl1) dalgalanmalar, yiliksek periyotlar ise

diisiik frekansli (yavas) dalgalanmalar1 temsil etmektedir.

Grafik lizerinde, periyot ekseni genellikle logaritmik dlgekte gosterilir ve periyotlar ne
kadar uzun olursa, o kadar genis zaman dilimlerini kapsamaktadir. Y eksenindeki 4, 8, 16
gibi degerler periyot uzunlugunu gosterir. 4 birim kisa periyodu, 32 birim uzun periyodu

temsil etmektedir.

5. Konus kalitesi (Cone of Influence)

Etki konisi (Cone of Influence- COI), wavelet transformasyonunun kenar etkilerinin
giivenilir sonuglar verebildigi bolgeyi tanimlamaktadir. COI disinda kalan bolgelerde analiz

sonuglarinin giivenli olmadig1 bolgeyi gostermektedir.

6. Siyah kalin cizgiler (Kontur Hatlar)

Koherensin istatistiksel olarak anlamli oldugu bolgeleri belirtir.

Aragtirmanin bu boliimde konut fiyat endeksi (KFE) ile doviz kuru, sanayi iiretim
endeksi, faiz, yabancilara konut satisi, konut kredisi hacmi, M2, Tiife, S&P CoreLogic Case-
Shiller Endeksi, S&P 500 Real Estate Endeksi arasindaki iligkiler dalgacik tutarliligi
yontemi ile ortaya konacaktir. Ayrica Agr1, Antalya, Ankara, Hatay ve Istanbul illerindeki

konut satis1 ile doviz kuru, sanayi liretim endeksi, faiz, yabancilara konut satisi, M2, Tiife,
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S&P CoreLogic Endeksi, S&P 500 Real Estate Endeksi arasindaki iligkiler de ayn1 yontemle

incelenecektir.
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Sekil 5.2. Doviz Kuru ile Konut Fiyat Endeksi Arasindaki iliski

Sekil 5.2°de Tiirkiye'deki konut fiyat endeksi (KFE) ile doviz kuru arasindaki iligkinin
dalgacik tutarliligi yontemiyle analiz edilmistir. Bu yontem, bu iki ekonomik degisken
arasindaki iliskinin zaman igerisinde ve frekans boyutunda nasil degistigini inceleyerek, bu
degiskenlerin etkilesim dinamiklerini daha derinlemesine anlamamiza olanak tanimaktadir.
Sekil 5.2°deki X ekseni zamani, Y ekseni ise periyotlar1 gostermektedir. Diisiik periyotlar
(4-8) kisa donemli hareketlere, yiiksek periyotlar (16-32) ise uzun donemli hareketlere
karsilik gelmektedir. Sekil 5.2°de genis mavi alanlar KFE ile doviz kuru arasindaki iliskinin
zayif oldugu donemleri baska bir ifade ile 6nemli bir korelasyon bulunmadigini
gostermektedir. Donemsel olarak incelendiginde 2014-2016 arast ve 2019-2022 arasi
donemde 16-32 periyot aralifinda giiglii bir tutarlilik sar1 ve turuncu bolgeler goriilmektedir.
Bu, doviz kuru ve KFE arasindaki iligkinin uzun vadeli dongiilerde gii¢lii oldugunu gosterir.
Genel olarak Sekil 5.2°deki saga bakan oklarin ¢ogunluk olusturmasi ise doviz kuruyla KFE
arasinda pozitif iligkinin varligimi isaret etmektedir. 2018 yilinda Tiirkiye ekonomisinde
doviz sokundan kaynakli TL’de sert deger kayb1 goriilmiis bu da konut fiyat endeksini hizli
bir sekilde etkilemistir. Bu donemdeki adacik kisa dénem i¢in doviz kuru ile enflasyon

arasindaki gii¢lii iliskiyi gosteriyor. Tiirkiye'de ekonomik krizin var oldugu bu dénem doviz
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kurlarindaki artistan kaynakli yatirnmeilarin konut yatirimi yerine baska yatirim araglarina
yonelmesine ve maliyetlere arz baskisi olarak yorumlanabilir. 2019-2020 yillarinda ise
yukart yonlii oklar ise doviz kurundaki degisim KFE gecikmeli olarak etkiledigini

gostermektedir.

Sonug olarak doviz kuru ile konut fiyatlar1 arasindaki iliskinin Tiirkiye'de belirli
donemlerde daha ¢ok uzun vadede giiclii oldugu gorilmektedir. Doviz kurundaki
dalgalanmalar, 6zellikle ekonomik kriz donemlerinde konut fiyatlar {izerinde belirgin bir
etki yaratabilirken, bu etkinin siirdiiriilebilir olmadig1 ve zamanla azaldig1 gozlemlenmistir.
Bu durum doéviz kurunun Tiirkiye gibi kirllgan ekonomilerde ekonomik performansi 6lgen
gostergeleri dogrudan ve kisa vadede etkileyen onemli bir degisken oldugunu ortaya

koymaktadir.

Sekil 5.3. Yabancilara Konut Satistyla Konut Fiyat Endeksi Arasindaki iligki

Sekil 5.3 de Tiirkiye'deki konut fiyat endeksi (KFE) ile yabancilara konut satisi
(FOREIGN_PAY) arasindaki iligki dalgacik tutarliligi yontemiyle incelenmistir. Bu analiz,
iki degiskenin zaman igerisinde ve farkli frekanslarda (periyotlarda) nasil bir iligki iginde
oldugunu ortaya koyarak, Tiirkiye'de konut piyasasinin yabancilara yapilan konut
satiglarindan nasil etkilendigini incelemeye olanak tanimaktadir. Sekil 5.3’deki genis mavi
alanlar, KFE ile yabancilara konut satis1 arasinda genel olarak zayif bir iliski oldugunu

gostermektedir. Bu durum, Tiirkiye'deki konut fiyatlarinin yabanci yatirimcilarin
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hareketlerinden dogrudan etkilenmedigini ya da bu iliskinin belirli donemlerde daha zayif
oldugunu ifade etmektedir. Bununla birlikte, 2017-2018 ve 2021 sonras1 belirli periyotlarda
(6zellikle kisa vadeli periyotlarda) goriilen sar1 ve turuncu alanlar, bu donemlerde KFE ile
yabancilara konut satis1 arasinda giiglii bir iliski oldugunu gostermektedir. Bu dénem,
Tiirkiye’de doviz kurlarinda yaganan artistan kaynakli TL ‘nin deger kaybetmesiyle konutun
yabanci yatirimeilar i¢in cazip hale getirdigi seklinde ifade edilebilinir. Sekil 5.3°deki 2017-
2018 yillarindaki yukar1 yonlii oklar yabancilara konut satislarinin konut fiyat endeksine
onciiliik ettigini gostermektedir. Baska bir ifadeyle yabancilarin konut talebine yonelmeleri

Tiirkiye konut fiyatlarini artirdig1 seklinde agiklayabiliriz.

Sekil 5.4. Faiz Oran1 ile Konut Fiyat Endeksi Arasindaki Iliski

Sekil 5.4. Tiirkiye'deki konut fiyat endeksi (KFE) ile faiz oranlart arasindaki iligkinin
dalgacik tutarlilig1 yontemiyle gostermektedir. Grafikte genis mavi alanlarin varligi, genel
olarak KFE ile faiz oranlar arasindaki iliskinin zayif oldugunu veya belirgin bir korelasyon
bulunmadigin1 gostermektedir. Bu, konut fiyatlarimin Tiirkiye'de faiz oranlarindaki
degisimlerden dogrudan etkilenmedigi veya belirli zaman araliklarinda etkiledigini
gostermektedir. 2016-2018 yillar1 arasinda kisa vadede (4-8 periyotta) negatif yonli iliski
bulunmakta iken 2021 sonrasi orta/ uzun vadede sar1 ve turuncu renklerin yogunlastigi
alanlar, bu donemlerde KFE ile faiz oranlar1 arasinda giiclii bir iliski oldugunu
gostermektedir. 2018 yil1 ve 2021 yil1 sonrasi faiz oranlarinin beklenmedik ani ytikselisi

konut fiyatlar1 iizerinde bir baski olusturmustur. 2017-2018 dénem araligindaki adacikta
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oklarin yukar1 ve sola egilimli olmasi iki degisken arasinda konut kredisi faiz oraninin 6ncii

rol oynadigini gostermektedir.

Enflasyonun degisken olmadigi donemlerde faiz oranlarindaki artis konut kredi
maliyetlerinin artmasina sebep olurken, yatirimci maliyetlerdeki artis konuta olan talebin
azalmasina, talepteki azalis ise konut fiyatlarin1 asagiya ¢ekebilmektedir. Lakin ytiksek
enflasyonun oldugu bir donemde kredi maliyetlerindeki artis konut fiyat artisindan az ise
yatirimcilar faiz maliyetine katlanarak konut edinme yoluna gitmektedir. Cilinkii konut uzun

vadede bir yatirim araci olarak goriilmekte ve yatirimciya deger kazanci oldukea ytiksektir.

TUFE vs KFE

2021412

Sekil 5.5. TUFE ile Konut Fiyat Endeksi Arasindaki ligki

Sekil 5.5’te Tiirkiye'deki konut fiyat endeksi (KFE) ile tiiketici fiyat endeksi (TUFE)
arasindaki iliski yer almaktadir. Grafikte yaygin olarak goriilen sar1 ve turuncu alanlar, KFE
ile TUFE arasindaki iliskinin genel olarak giiclii oldugunu gostermektedir. Bu durum,
Tirkiye’deki konut fiyatlarinin, genel enflasyon dinamikleri ile siki bir sekilde iliskili
oldugunu ifade etmektedir. Oklarin yoniiniin saga doniik olmasi TUFE’yle konut fiyat
endeksi arasinda pozitif iliski oldugunu gostermektedir. Sekil 5.5°te 2017-2019 ve 2020-
2022 donemlerinde kisa vadede belirgin koherens alanlar1 (adaciklar) goriilmektedir. Bu
donemler, Tiirkiye'de yiiksek enflasyon oranlarinin yasandigi ve ekonominin genel olarak

dalgalandig1 zaman dilimlerine denk gelmektedir. Bu donemlerdeki adaciklardaki oklarin

105



yukar1 yonlii olmasi enflasyonun yiikselmesiyle birlikte konut fiyatlarinin da bir siire sonra

yiikseldigini gdstermektedir.
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Sekil 5.6. M2 ile Konut Fiyat Endeksi Arasindaki Iliski

Sekil 5.6.’da Tiirkiye'deki konut fiyat endeksi (KFE) ile genis para arzi (M2)
arasindaki iligki yer almaktadir. Sekil 5.6.’da goriilen genis sar1 ve turuncu alanlar, M2 ile
KFE arasindaki iligkinin genel olarak giiclii oldugunu gdstermektedir. Bu, Tiirkiye'deki
konut fiyatlarinin para arzindaki degisimlerle yakindan iligkili oldugunu, yani M2nin
artmastyla birlikte konut fiyatlarinin da yiikseldigini gosterir. Para arzindaki artis piyasa
likiditesini artirarak konut talebinde artisa neden olarak fiyatlarin yukar1 yonlii seyretmesine
neden olmaktadir. 2016-2021 donem aralifinda 6zellikle 16-32 periyotlarda belirgin
koherens alanlar1 dikkat ¢ekmektedir. Bu donemlerde M2 ile KFE arasinda gii¢lii bir iligki
var oldugu, 2018'deki kur krizi ve 2020 sonras1 donemde pandemiye karsi alinan parasal
genisleme politikalarinin konut fiyatlarini etkiledigi goriilmektedir. Sekil 5.6.’daki oklarin
yukariya ve saga dogru egimli oldugu alanlar, para arzindaki degisikliklerin konut

fiyatlarindaki degisimlerden Onciiliik ettigini gostermektedir.
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Sekil 5.7. Sanayi Uretim Endeksi (SUE) ile Konut Fiyat Endeksi Arasindaki iliski

Sekil 5.7. Tiirkiye'deki konut fiyat endeksi (KFE) ile sanayi iiretim endeksi (SUE)
arasindaki iliskinin sonuclarindaki mavi alanlar, KFE ile SUE arasindaki iliskinin genel
olarak zayif oldugunu gostermektedir. Grafikteki oklarin agirlikli saga doniik olmasi
aralarinda pozitif iliskiyi gostermektedir. 2013-2015 yillar1 arasinda ve 2019-2021 yillar
arasindaki sar1 adaciklar kisa vadeli dongiilerde (4-8 aylik periyotlarda) iki degisken
arasindaki anlamli iligkiyi gosterir. Adaciklardaki oklarin yoniine baktigimizda ise 2013-
2015 yillar1 arasinda 8-16 aylik déngiilerde SUE'min KFE'yi takip ettigi yukar1 yonlii
oklardan anlasilmaktadir. Bu, sanayi iiretimindeki gelismelerin gecikmeli olarak konut
piyasasina etki ettigini gosterir. 2020 sonrasinda ise kisa vadeli dongiilerde ise KFE'nin
sanayi Uretimini yonlendirdigi (asag1 oklar) goriilmektedir. Bu yillarda ise konut

sektoriindeki degisimlerin ekonomik aktiviteye onciiliik ettigi anlagilmaktadir.

Sonug olarak Tiirkiye'deki sanayi iiretim endeksi ile konut fiyatlari arasindaki iligkinin
analiz edilmesi agisindan 6nemli bulgular sunmaktadir. Sanayi iiretimi, genel ekonomik
performansin bir gostergesi oldugundan, bu endeks ile konut fiyatlar1 arasindaki iliski,
ekonomik biiyiimenin konut sektorii lizerindeki etkilerini degerlendirmek i¢in onemlidir.
Ancak, iki degisken arasinda bazi donemlerde var olan giiglii iliski konut piyasasinin
ekonomik biliyiimeye bagli sanayi iiretiminden etkilendigi zira konut fiyatlarinin kendi i¢
dinamikleri dahil olmak {izere baska makro ekonomik gdostergelerden etkilendigini

gostermektedir.
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Sekil 5.8. Konut Kredisi Hacmiyle Konut Fiyat Endeksi Arasindaki iliski

Sekil 5.8 de Tiirkiye'deki konut fiyat endeksi (KFE) ile konut kredisi hacmi arasindaki
iliskiye yer verilmistir. Grafikteki oklarin birgogu saga doniik olup bu iki degisken arasinda
pozitif iliskiyi gdstermektedir. Genel olarak bakildiginda belirli donemlerde orta ve uzun
periyotta (8-32 periyot) yogun bir koherens alan1 dikkat ¢ekmektedir. Ayrica 2018-2021
yillarinda kisa vadedeki adaciklardaki oklarin asagi egik olmasi konut fiyatlarinin konut
kredisi hacmini yonlendirdigimi ifade eder. Yani konut fiyatlardaki degisimlerin kredi
talebine veya arzina etki ettigini gdsterir. Bu tiir bir iligki, Tiirkiye'de konut satiglarinin kredi

kosullarina olan bagimliligini ortaya koymaktadir.
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Sekil 5.9. S&P 500 Real Estate Index ile Konut Fiyat Endeksi Arasindaki Iliski

Sekil 5.9°da Tiirkiye'deki konut fiyat endeksi (KFE) ile S&P-500 gayrimenkul endeksi
arasindaki iligki dalgacik tutarliligi yontemiyle incelenmistir. Sekil 5.9.da mavi rengin
baskin olmasi, genel olarak KFE ile S&P 500 Gayrimenkul Endeksi arasindaki iligki
diizeyinin zayif oldugunu gostermektedir. Bu, Tiirkiye'deki konut fiyatlarinin uluslararasi
bir endeks olan S&P 500'in gayrimenkul sektoriinden onemli 6lgiide bagimsiz oldugunu
veya farkli dinamiklerle hareket ettigini isaret etmektedir. Bununla birlikte, 2018-2021
yillart arasinda bazi periyotlarda (6zellikle kisa ve orta frekanslarda) belirli bir koherens
alan1 goriilmektedir. Bu donem, Tiirkiye'deki ekonomik belirsizliklerin ve global finansal
dalgalanmalarin yasandigi bir déneme denk gelmektedir. Ozellikle 2018'deki kur krizi
Tiirkiye'nin finansal piyasalarinin dis soklardan etkilendigi gostermektedir. Bu donemde
S&P 500 Gayrimenkul Endeksi ile Tiirkiye'deki konut fiyatlari arasinda gecici de olsa bir
korelasyon bulunmaktadir. Bu donem araligindaki sar1 renkli adaciktaki oklarin saga dogru
egimli olmasi iki degisken arasindaki iliskinin pozitif oldugunu gosterir. S&P 500
Gayrimenkul Endeksi degisikliklerinin Tiirkiye konut fiyatlar1 etkiledigini bununla beraber
uluslararasi piyasalardaki dalgalanmalarin Tiirkiye finansal piyasalarin1 dolayli da olsa

etkilendigini gostermektedir. Ancak, bu etki genel olarak zayif ve siireksizdir.
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Sekil 5.10. S&P CoreLogic Case-Shiller 20-City Home Price Index ile Konut Fiyat Endeksi Arasindaki liski

Sekil 5.10.’da Tiirkiye'deki konut fiyat endeksi (KFE) ile ABD'deki S&P CoreLogic
Case-Shiller 20-City Home Price Index arasindaki iliski analiz edilmistir. Genel olarak
grafikteki sar1 alanlardaki oklarinin yoniiniin saga dogru olmasi aralarindaki iliskinin pozitif
oldugunu gosterir. Sekil 5.10.’da 2013-2016 yillarinda kisa ve orta vadede (4-16 periyot),
2020-2022 yillar1 arasinda ise uzun vadede (16-32 periyot) KFE ile S&P CoreLogic endeksi
arasinda giiglii bir iligki (koherans) oldugunu gosteren sar1 ve turuncu alanlar bulunmaktadir.
Bu durum, Tirkiye'deki konut fiyatlarinin, ABD'deki biiyliik konut piyasalarindaki
hareketlerden etkilendigini ya da bu piyasalardaki hareketlerle eszamanli olarak degistigini
isaret etmektedir. Oklarin yoniine bakildiginda, genel olarak yukariya ve saga dogru egimli
olduklar1 goriilmektedir. Bu, S&P CoreLogic endeksindeki degisikliklerin Tiirkiye'deki
konut fiyat endeksini etkileyebilecegini veya bu iki piyasada benzer egilimlerin yasandigini
gosterir. Ornegin, ABD'deki konut fiyatlarindaki artiglarin, kiiresel yatirnmeilar araciligiyla
Tirkiye'ye yansidigi veya benzer ekonomik kosullar altinda her iki piyasanin da benzer
sekilde etkilendigi seklinde yorumlayabiliriz. Sekil 5.10.’da mavi renklerle gdsterilen genis

alanlar bu iki endeks arasindaki iligkinin zayifladigi donemleri gostermektedir.
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'DOVIZ vs ANTALYA

Sekil 5.11. Tllerin Konut Fiyat Endeksi ile Déviz Kuru Arasindaki iligki
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Sekil 5.11. (devam) illerin Konut Fiyat Endeksi ile Déviz Kuru Arasindaki Iliski

Sekil 5.11°de Ankara, Antalya, Agr1, Istanbul ve Hatay illerindeki konut fiyat endeksi
ile doviz kuru arasindaki iligki dalgacik tutarliligi yontemiyle analiz edilmistir. Grafiklerdeki
genis mavi alanlar, konut satislari ile doviz kuru arasindaki iligkinin zayif oldugu donemleri
gostermektedir. Diger taraftan belirli donemlerde sar1 ve turuncu alanlarin ortaya ¢ikmasi

ise doviz kurundaki degisikliklerin yerel konut satiglarini etkiledigini isaret etmektedir.

Ankara ve Istanbul’da konut fiyat endeksi ile déviz kuru arasindaki iliski dénemsel
olarak daha belirgin hale gelmistir. Ozellikle 2016-2018 yillar1 arasinda sar1 ve turuncu

alanlarin bulunmasi, doviz kurundaki dalgalanmalarin bu dénemde konut fiyat endeksinde
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belirli bir etkide bulundugunu gostermektedir. Istanbul, uluslararasi finansal hareketlilikten

daha fazla etkilenebilirken, Ankara’da bu etki nispeten daha zayif kalmigtir.

Antalya ve Hatay gibi turistik bolgelerde, doviz kurundaki degisikliklerin konut fiyat
endeksi iizerindeki etkisi belirli donem araliklariyla smirli kalmistir. Hatay konut fiyat
endeksiyle doviz kuru arasindaki iligki 2015-2017 y1l araliginda ve 2020 sonrasinda uzun
donemli (16-32 periyot) iliskiler oldukc¢a belirgindir. Bu donemlerde oklarin yoniiniin saga
dontik olmasi iki degiskenin ayni yonde hareket ettigini gdsterir. 2017-2019 yillar1 arasinda
4-8 periyottaki sar1 turuncu adaciktaki oklarinin sola dontik olmasi ise aralarindaki iliskinin
ters yonlii oldugunu gostermektedir. Antalya konut fiyatlariyla doviz kuru arasinda giiglii
iligkiler 6zellikle orta ve uzun vadeli (8-32 periyot) frekans araliklarinda daha belirgindir.
2020 sonras1 donemde aralarindaki iliski uzun vadede giliclenmis ve aralarindaki iliskinin
pozitif oldugu oklarin yoniinden anlagilmaktadir. Ayrica 2018-2020 yillar1 arasindaki kisa
vadedeki adaciklarin yoniiniin yukar1 yonlii olmas1 doviz kurundaki hareketlerin, konut fiyat
endeksine pozitif yonlii bir etki yaptigini ve bu etkinin gecikmeli olarak yansidigini ifade
eder. Antalya’da konut fiyatlariyla déviz kuru arasinda daha uzun dénem iligki varken Hatay
konut fiyatlarinin doviz kurundaki degisimden orta vadede etkilendigi sdylenebilinir. Ayrica
turizm ve yabanci yatirimcl etkisinden kaynakli Antalya konut fiyatlarmin doviz

kurlarindaki degisime daha hassas oldugu goriilmiistiir.

Agn konut fiyat endeksiyle doviz kuru arasindaki iliskiye bakildiginda genis mavi
alanlarin baskinlig1 goriilmektedir. Orta ve uzun vadede belirli donemlerde doviz kurundaki

degisimlerin Agri'daki konut piyasasi lizerinde etkiledigi gorilmistiir.

Ozetle doviz kuru ile konut fiyat endeksi arasindaki iliskinin Tiirkiye'nin farkli
illerinde 6zellikle kisa ve orta vadede degiskenlik gosterdigini ortaya koymaktadir. Doviz
kuru ekonomik belirsizlik donemlerinde konut fiyat endeksi iizerinde gecici etkiler
yaratmakla beraber genel olarak Tiirkiye'deki farkli bolgelerde yer alan illerde doviz kuru

ve konut fiyatlari arasinda benzer bir hareket oldugu gézlemlenmektedir.
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FAIZvs AGRI

Period

FAIZ vs ANKARA

FAIZ v ANTALYA

Sekil 5.12. illerin Konut Fiyat Endeksi ile Faiz Oran1 Arasindaki iliski
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Sekil 5.12. (devam) Illerin Konut Fiyat Endeksi ile Faiz Oran1 Arasindaki liski

Sekil 5.12.’de Ankara, Antalya, Agr1, Istanbul ve Hatay illerindeki konut fiyat endeksi ile
faiz orani arasindaki iliski incelenmistir. Il bazindaki grafiklerdeki mavi alanlarin hakimiyeti,
konut satislart ile faiz oranlar1 arasindaki iliskinin zayif oldugunu ancak belirli donemlerde bazi
frekanslarda sar1 ve turuncu alanlarin ortaya cikmasi, bu donemlerde faiz oranlarindaki
degisikliklerin yerel konut satiglarin1 etkiledigini gosterir. Genel olarak bakildiginda iller

arasinda konut fiyat endeksiyle faiz orani arasindaki iligkinin benzer gosterdigi goriilmektedir.

Ankara ve Istanbul’da faiz oranlan ile konut fiyat endeksi arasindaki iliski dénemsel
olarak daha belirgin hale gelmistir. Baz1 donem araliklarinda sar1 ve turuncu alanlarin bulunmasi,
faiz oranlarindaki dalgalanmalarin konut satislarina etki ettigini gdstermektedir. Istanbul,
ekonomik ve finansal hareketlilikten daha fazla etkilenebilirken, Ankara’da bu etki nispeten
daha zay1f kalmigtir.
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Antalya ve Hatay illerinde faiz oranlarmdaki degisikliklerin konut fiyat endeksi tizerindeki
etkisi siirl kalmugtir. Bu illerde faiz oranlar ile konut fiyat endeksi arasindaki iligki, belirli

donemlerle sinirh kalsa da genel olarak zayif bir baglanti oldugu gézlemlenmistir.

Agr1 konut fiyat endeksiyle faiz oranlar1 arasindaki iligskinin zayif oldugunu
gostermektedir. Genis mavi alanlar faiz oranlarindaki degisimlerin Agri'daki konut piyasasi

tizerinde belirli donemler hari¢ anlamli etkisi olmadigini igaret eder.
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Sekil 5.13. Illerin Konut Fiyat Endeksi ile TUFE Arasindaki Iliski
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Sekil 5.13. (devam) Illerin Konut Fiyat Endeksi ile TUFE Arasindaki liski
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Sekil 5.13’de Ankara, Antalya, Agr1, [stanbul ve Hatay illerindeki konut fiyat endeksi
ile Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) arasindaki iliskinin sonuglar1 yer almaktadir. Belirli
donemlerde ve frekanslarda sar1 ve turuncu alanlarin bulunmasi, bu dénemlerde enflasyon
oranlarindaki degisikliklerin konut fiyat endeksini etkiledigini isaret eder. iller arasinda Tiife
ve KFE arasindaki iliskinin benzer oldugunu gériilmektedir. Ozellikle orta ve uzun vadede

TUFE’yle il bazindaki konut fiyatlari arasindaki iliskinin pozitif oldugu gériilmektedir.

Ankara ve Istanbul agisindan TUFE ile konut fiyat endeksi arasindaki iliski zaman zaman
daha belirgin hale gelmistir. Istanbul ilinde 2017-2019 yillar1 arasindaki sar1 ve turuncu alanlar
TUFE’nin kisa ve orta vadede Istanbul konut fiyat endeksine etkisini gdstermektedir. Bu
donemdeki adaciktaki oklarmn yukar yonlii olmast TUFE nin 6ncii degisken oldugunu ifade eder.

Antalya ve Hatay agisindan TUFE ile konut fiyat endeksi arasindaki iliski smirh
kalmistir. Grafiklerde goriilen kiigiik sar1 alanlar, bu illerde enflasyon oranlarinin konut

satiglar1 iizerinde gecici etkiler yarattigini gostermektedir.

Agrr’da, TUFE ile konut fiyat endeksi arasindaki iliski diger illerindeki benzerlik
gostermektedir. Genis mavi alanlar, TUFE’deki degisimlerin Agri'daki konut piyasasi

iizerinde etkisini olmadigi donemleri gostermektedir.

M2vs AGRI

Sekil 5.14. Illerin Konut Fiyat Endeksi ile Para Arz1 Arasindaki iliski
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Sekil 5.14. (devam) Illerin Konut Fiyat Endeksi ile Para Arz1 Arasindaki Iliski

119



uuuuuuuuuuu

— bbb
—— bbb

Sekil 5.14. (devam) Illerin Konut Fiyat Endeksi ile Para Arz1 Arasindaki iliski

Sekil 5.14.’te dalgacik tutarlilig1 yontemiyle Ankara, Antalya, Agri, Istanbul ve Hatay
illerindeki konut fiyat endeksi ile para arz1 arasindaki iligkinin sonuglar1 gosterilmekte olup
genis mavi alanlarin bulundugu dénemler bu illerdeki konut satiglari ile para arzi arasindaki
iliskinin zayif oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte 6zellikle uzun vadede sar1 ve
turuncu alanlarin varli§1 para arzindaki degisikliklerin konut fiyat endeksi iizerinde etkili
oldugunu gostermektedir. Ayrica genel olarak az da olsa incelenen tiim illerde belirli

donemlerde kisa vadede koherans alanlart bulunmaktadir.

Ankara ve Istanbul’da para arz1 ile konut fiyat endeksi arasindaki iliski dénemsel
olarak belirgin hale gelmistir. Ozellikle belirli dénemlerdeki sar1 ve turuncu alanlar artan
para arzinin likiditeyi artirarak konut talebinde ve dolayisiyla konut satiglarinda artiglara yol

actigini gostermektedir.

Antalya ve Hatay’da para arz1 ile konut fiyat endeksi arasindaki iligki, Ankara ve
Istanbul arasindaki hareketle benzerlik gdstermektedir. Grafiklerde sar1 ve turuncu alanlarm
varligi, bu illerde para arzinin artmasinin belirli donemlerde konut piyasasinda gegici etkiler
yarattigin1 gostermektedir. Ancak, bu etkinin Hatay’da genel olarak orta ve uzun dénemde

daha sinirli oldugu goriilmektedir.

Agn konut fiyat endeksiyle para arzi arasindaki iligkiye bakildiginda genis mavi

alanlarin varlig diger illerle benzerlik gostermektedir.
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Sonug olarak para arzi ile konut fiyat endeksi arasindaki iliskinin Tiirkiye'nin farkli
illerinde benzerlik gosterdigini ortaya koymaktadir. Genel olarak para arzindaki artiglar
konut piyasasinda kisa donemde gecici dalgalanmalara yol agabilirken bu etkinin sinirh

kaldig1 gozlemlenmistir.

SUEvs AGRI

Sekil 5.15. Tllerin Konut Fiyat Endeksi ile Sanayi Uretim Endeksi Arasindaki Iliski
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SUE vs ANKARA

SUE v HATAY

Period

BN

SUE ve ISTANBUL.

Sekil 5.15. (devam) Illerin Konut Fiyat Endeksi ile Sanayi Uretim Endeksi Arasindaki ligki
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Sekil 5.15°te Ankara, Antalya, Agr1, Istanbul ve Hatay illerindeki konut fiyat endeksi
ile Sanayi Uretim Endeksi (SUE) arasindaki iliskiye bakildiginda grafiklerdeki mavi alanlar
yogun bir sekilde goriilmesi iki degisken arasindaki iliskinin zayif oldugunu gostermektedir.
Bu durum, sanayi iiretimindeki degisimlerin bu illerdeki konut piyasasi lizerinde dogrudan
ve belirgin bir etkisinin olmadig1 seklinde agiklayabiliriz. Ancak, Agr1 bolgesi hari¢ bazi
donemlerde kisa vadede sar1 ve turuncu alanlarin goriilmesi, bu donemlerde sanayi {iretimi

ile konut fiyat endeksi arasindaki iliskinin gecici olarak giiglendigini gostermektedir.

Ankara, Istanbul, Antalya ve Hatay bolgelerinde konut fiyat endeksiyle sanayi iiretimi
arasindaki iligkiye bakildiginda ayn1 donem araliklarinda (2019-2022 yillar arast) bulunan
sar1 adaciklardaki oklarin yoniiniin asag1 olmasi konut fiyatlarindaki degisimin sanayi tiretim

endeks verilerini gecikmeli olarak etkiledigini gosterir.

Agn bolgesindeki konut fiyat endeksindeki konut fiyatlarinin sanayi iiretimi endeks

verilerinden genel olarak etkilenmedigi grafikteki mavi alanlarin yogunlugundan anlagilmaktadir.

Sekil 5.16. Illerin Konut Fiyat Endeksi ile S&P CoreLogic Case-Shiller 20-City Home Price Index
Arasindaki liski
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‘SP-CORELOGIC vs ANKARA

Period

SP-CORELOGIC vs HATAY
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Sekil 5.16. (devam) Illerin Konut Fiyat Endeksi ile S&P CoreLogic Case-Shiller 20-City Home Price Index

Arasmdaki Iligki
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Sekil 5.16. (devam) Illerin Konut Fiyat Endeksi ile S&P CoreLogic Case-Shiller 20-City Home Price Index
Arasmdaki Iligki

;)7 ~ AN~

Sekil 5.16°da Agri, Ankara, Antalya, Hatay ve Istanbul illerindeki konut fiyat
endeksiyle ABD'deki S&P CoreLogic Case-Shiller 20-City Home Price Index arasindaki
iliski incelenmistir. i1 bazindaki grafiklerden ¢ikan sonuglara bakildiginda genel konut fiyat
endeksiyle ile S&P CoreLogic Index arasindaki iliskinin paralel sonuglar verdigi
goriilmektedir. Incelenen tiim illerde grafiklerin yapisi ayni olup bazi donemlerde (2013-
2016) kisa periyotta, baz1 donem araliklarinda (2020-2022) ise uzun periyotta KFE ile S&P
CoreLogic endeksi arasinda giiglii bir iliski oldugunu gdsteren sar1 ve turuncu alanlar
goriilmektedir. Yine genel olarak iliskinin anlamli oldugu donemlerdeki oklarin yoniiniin
saga doniik olmasi biitiin illerin konut fiyat endeksiyle S&P CoreLogic endeksi arasinda

iliskinin pozitif oldugunu sdyleyebiliriz.

Genel olarak Tiirkiye'deki illerin konut fiyat endeksi ile ABD konut piyasasi arasinda
kiiresel piyasalarda yasanan belirli donemlerdeki dalgalanmalarin, Tiirkiye'deki konut fiyat
endeksini belirli periyotlarda etkisi altina aldig1 bu sonugla paralel bolgesel konut fiyatlarini
da aym sekilde etkiledigi grafiklerden anlasilmaktadir. Bu durumu Tiirkiye'deki konut
piyasasinin  kiiresel ekonomik degisimlerden smirli olarak etkilendigi seklinde

yorumlayabiliriz.
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Sekil 5.17. (devam) illerin Konut Fiyat Endeksi ile S&P 500 Real Estate Index Arasindaki ligki

Sekil 5.17°de Ankara, Antalya, Agr1, Istanbul ve Hatay illerindeki konut fiyat endeksi
ile ABD'deki S&P 500 Real Estate Index arasindaki iliski gostermekte olup mavi alanlarin
cogunlugu analize konu illerin konut fiyat endeksi ile S&P 500 Real Estate Index arasindaki
iliskinin genel olarak zayif oldugunu gésterir. il bazinda yapilan analizde ¢ikan sonuglar

Tiirkiye konut fiyat endeksi sonuglariyla paraleldir.

Her grafikte belirli donemlerde sar1 adaciklarin varligi bazi zaman dilimlerinde S&P
500 Real Estate Index ile yerel konut piyasalar1 arasinda bir miktar korelasyon oldugunu
gostermektedir. Sonug olarak, S&P 500 Real Estate Index ile Tiirkiye'deki bu illerin konut
fiyat endeksi arasindaki iligki genellikle zayif olmakla birlikte, belirli donemlerde ve illerde

bu iliski gecici olarak artis gdstermistir.
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Sekil 5.18. Tllerin Konut Fiyat Endeksi ile Yabancilara Konut Satis1 Arasindaki iliski
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Sekil 5.18. (devam) {llerin Konut Fiyat Endeksi ile Yabancilara Konut Satis1 Arasindaki iligki

Sekil 5.18’de Ankara, Antalya, Agr1, Istanbul ve Hatay illerindeki konut fiyat endeksi
ile yabancilara konut satis1 arasindaki iligki incelendiginde cogunlukla mavi alanlarin olmasi
bu illerdeki konut fiyat endeksi ile yabancilara konut satisi arasindaki iligkinin zayif
oldugunu gostermektedir. Ancak, grafiklerdeki belirli donemlerdeki sar1 ve turuncu alanlar
dikkat ¢cekmekte olup yabanci yatirimcilarin bu illerdeki konut fiyat endeksine etkisi
oldugunu gostermektedir. 2018 yilinda politik bir kararla konut edinme yoluyla Tiirk
vatandasligi elde etme hakkinin 1 milyon USD’den 250 bin USD’ye diismesi basta Antalya
olmak {izere Istanbul ve Hatay grafiklerinde 2018 yilinda goriinen koherans alanlar1 konut

fiyatlariyla yabancilara satis rakamlar1 arasindaki iliskiyi gostermektedir.

Antalya’da, 6zellikle 2016-2018 yillar1 arasinda uzun periyotta belirgin koherans alani
dikkat ¢ekmekte olup turistik bélge olmasindan 6tiirii yabanci yatirimcilar tarafindan tercih

edildigini gostermektedir.
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Antalya ve Istanbul grafikleri incelendiginde Antalya bdlgesinin (8-16 periyotta),
Istanbul konut fiyat endeksinin ise (4-8 periyotta) orta periyotta goriinen belirgin koherans
alanlar1 yabanci yatirimcilarin bu bolgelere ilgisini gostermektedir. Her iki grafikteki sari
adaciklardaki oklarin yoniiniin yukar1 yonlii olmas1 yabanciya satig rakamlarinin konut fiyat
endeksine onciiliik ettigini gdstermektedir. Cikan sonuglar her iki ilin kozmopolit yapisindan

ve yabanci go¢ olmasindan kaynakli olabilir.

Ankara ve Hatay illerinde, yabanc1 yatirimcilarin konut fiyat endeksi lizerindeki etkisi
sinirlidir. Grafiklerde goriilen kiiglik sar1 alanlar, bu illerde baz1 donemlerde gecici bir iliski
oldugunu gostermektedir ancak bu etki genel olarak zayif kalmaktadir. Hatay bolgesinde
belirli zamanlarda ¢ikan koherans alanlart bu bodlgenin o donemlerde goc¢ almasindan

kaynakl1 oldugu seklinde yorumlayabiliriz.

Yabancilara satis rakamlarinin konut fiyatlarini en az etkiledigi bolge Agridir. Bunun
sebebi digardan gd¢ almamasi ve yabancilarin bu bodlgeye konut talebinin olmamasini

gosterebiliriz.
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6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Konut yatirimlar1 enflasyonist {ilkelerde yliksek deger kazancindan dolay1 hane halkinin
elindeki kisith kaynaklari degerlendirmesinde onemli paya sahiptir. Konut sektorii istihdam
tizerindeki olumlu etkisi, diger sanayi-imalat sektorleriyle olan iliskisinden kaynakli ekonomik
gostergelerde onemli bir yere sahiptir. Bu nedenle bir¢ok {ilkede ekonominin durgun oldugu

zamanlarda izlenecek dogru politikalarla ekonomiyi canlandirmada énemli bir rol oynamaktadir.

Bu tez ¢aligmasinda literatiirden secilmis dokuz adet makroekonomik gostergenin Tiirkiye
konut fiyat endeksi ile Diizey 2 seviyesinde bulunan 5 adet bdlgenin konut fiyat endeksine
etkileri 2013 Ocak- 2023 Aralik donemi arasinda wavelet coherence (dalgacik tutarlilig1) analiz
yontemiyle incelenmigstir. Calismanin ampirik literatiirdeki 6nceki ¢alismalardan iki farki
bulunmaktadir. Bunlar1 ilki mevcut ¢aligma analizlerinde kullanilmis olan VAR ve Granger
Nedensellik modelleri yerine aragtirmayi farkli bir gozle yorumlamak ve finans literatiiriine katk1
saglamak adina wavelet coherence (dalgacik tutarliligr) yontemi tercih edilmistir. Bu yontem
zaman serisi verilerinde siklikla bulunan duraganlik sorununun o6niine gegmektedir. Ayrica
degisen zaman dilimlerinde ve farkl frekans seviyelerinde degiskenler arasindaki etkilesimleri

gormeye olanak tanimaktadir.

Mevcut calismalardan farkli bir tarafi ise bes adet farkli bolgenin konut endeks
rakamlariyla ayni dokuz bagimsiz degiskenle iliskisine bakilmigtir. Diizey 2 seviyesinde
toplamda 26 adet endeks bulunmakta olup analizde Istanbul (TR10), Ankara (TR51), Antalya,
Burdur, Isparta (TR 61), Hatay, Kahramanmaras, Osmaniye (TR 63), Agr1, Ardahan, Kars, [gdir
(TR A2) bolgesine ait endeksler kullanilmistir. Calismada kullanilan Diizey 2 seviyesindeki
bolgeler TUIK verilerinden elde edilen rakamlara gore en yiiksek g alan istanbul, Ankara ve
Antalya’yla deprem etkisini gérmek adina Hatay ve niifus hareketliginin diisiik olmasi nedeniyle
Agri bolgesi segilmistir. Bolge endekslerinin analize dahil edilmesi belirli bir degiskenin her iki

endeks i¢in farkli sonuglarini tespit etmemize saglayacaktir.

Calhismada kullanilan veriler aylhik bazda TCMB, TUIK ve Bloomberg veri tabanindan
temin edilmigtir. Analizin bagimli degiskeni konut fiyat endeksi, bagimsiz degiskenler doviz kuru,

sanayi Uretim endeksi, konut kredisi faiz orani, yabancilara konut satis rakami, konut kredisi
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hacmi, para arz1 (M2), enflasyon oram (TUFE), S&P Corelogic Case Shiller 20-City Composite
konut fiyat endeksi ve S&P 500 Real Estate endeksi olup analiz Matlab programiyla yapilmustir.

Wavelet Coherence yontemi duragan olmayan zaman serilerinde geleneksel istatiksel
analizlerin aksine serileri duraganlastirmadan analiz etmeye imkan tanidigindan finans alanindaki
yeni ¢alismalarda kullanilmaya baglanilmistir. Ayrica yapilan son finansal ¢alismalarda zaman
algistyla beraber degiskenlerin arasindaki frekansin da 6nemli oldugu goriilmiistiir. Wavelet
koherens analizi degisen zaman dilimlerinde ve farkli frekans seviyelerinde degiskenler arasindaki
etkilesimleri gosterdiginden finansal piyasalarda olaylarin ve trendlerin zamanla nasil degistigini
yorumlamaya imkan tanimaktadir. Bahsedilen bu avantajlarindan 6tiirii 6niimiizdeki donemde
daha siklikla calismalarda kullanilacag1 6ngoriilmekte ve bu tez calismasinin bu konuda yapilacak

diger ¢alismalara katki da bulunacak olmasi hedeflenmistir.

Analizin ilk asamasinda, analiz edilecek zaman serileri hazirlanmis ve 6n isleme tabi
tutulmustur. Akabinde her iki seriye wavelet doniisiimii uygulanarak zaman-frekans bilesenleri
cikarilmigtir. Son olarak degiskenler arasindaki koherens hesaplanarak iki serinin belirli

frekansta ne kadar birlikte hareket ettigi ¢ikan grafik sonuglarinda gosterilmistir.

Buna gore ¢ikan sonuglarda Tiirkiye konut fiyat endeksiyle TUFE, para arzi (m2), konut
kredisi hacmi arasinda giiclii iliski belirlenirken doviz kuru, faiz oranlari, sanayi {iretim
endeksiyle konut fiyat endeksi arasindaki iligkinin donemsel olarak belirli frekanslarda iliski nin

var oldugu tespit edilmistir.

TUFE’yle konut fiyat endeksi arasinda pozitif bir iliski ampirik literatiirdeki Hepsen ve
Asc1 (2013), Aydin, Aydin ve Logiin (2021), Erdekli (2022), Meidani, Zabihi ve Ashena (2011)
Kuang ve Liu (2015) ‘nin ¢aligsmalariyla uyumludur. Bu ¢alismalarda bulgu enflasyondaki artis
konut fiyatlarinda artisa sebep oldugudur.

Para arziyla konut fiyatlar1 arasindaki iliski Akseki, Catik ve Gok’iin (2014), Yildirim,
Ivrendi (2017) ve Greiber ve Setzer (2007) ‘nin para arz1 ve konut fiyatlarini inceleyen ¢alisma
sonuglarma benzer olup para arzinda yasanan artiglarin konut fiyatlarini artirdigina yoneliktir.
Para arzindaki yiikseligin piyasa likiditesini artmasina ve konut talebinde olasi artigin fiyatlara
yansimasinin gostergesidir. Para arzinda yasanan artis konut fiyatlarinin artmasma, konut

fiyatlarindaki artig ise kredi hacimlerinin biiyiimesine neden olmaktadir.
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Calismada konut kredisi hacmi ve konut fiyat endeksi arasindaki iligki kuvvetli ¢ikmis
olup literatiirdeki Akg¢a (2022) ve Atasoy ve Tanrivermis (2021) Gimeno, Martinez-Carrasca
(2010), Anundsen ve Janssen (2013), Panagiotidis ve Printzis (2015), Tafirenyika ve Muzindutsi
(2017) kredi hacmi ve konut faiz oraninin konut fiyat endeksiyle arasindaki iliskiyi arastiran
caligma sonuglariyla uyumludur. Caligmalarda degiskenler arasinda pozitif iliski ve konut

fiyatlarinin konut kredisi hacmi {izerinde etkisi oldugu goriilmektedir.

Analiz sonuglarinda KFE ve konut kredisi faiz oranlarindaki iliski genel olarak zayif olsa
da belirli donemlerde etkisini gostermektedir. 2018 krizinde faiz oranlar1 %28, 2020 Covid
baslangicinda %18, 2022 yilinda ise %20,5 olup faiz dalgalanmalarina ait grafik Sekil 13’de
gorlilmektedir. Faiz oranlarindaki degisimler Tablo 5°te goriilecegi lizere Tiirkiye’de konut satig
adetlerini 2018 kriziyle beraber %2 lik bir diisiise 2020 yilinda ise %11 artisa sebep olurken,
2022 yilinda satis adedi sabit kalmistir. Bu da gostermektedir ki faizlerde yasanan artis ve
dalgalanmalar konut satis adetlerini dogrudan etkileyen tek degisken degildir. Literatiirdeki cogu
calisma Coskun ve vd. (2019), Atasoy ve Tanrivermis (2021), Aydin, Aydin ve Logiin (2021),
Apergis (2003), Tsatsaronis ve Zhu (2004), Bjornland ve Jacobsen (2010) konut faiz oraniyla
KFE arasinda giiclii iligki tespit ederken, Gebesoglu (2019) calismasinda faiz oranlarmin uzun

vadede konut fiyat endeksini agiklamada anlamsiz bulmustur.

Sanayi lretim endeksi diger bir biiylime degiskeni olup ¢ikan sonuglar konut fiyat
endeksiyle SUE arasinda sadece belirli donemlerde kisa periyotlarda iliskili oldugu gériilmiistiir.
Cetin (2021) SUE ve KFE arasinda negatif iliski bulurken, calismamizla benzer sekilde
Yildirmm, Karakaya-Kirmizi ve Zeren (2021) ve Colak (2021) konut fiyat endeksiyle SUE

arasinda pozitif iliski bulmuslardir.

Yurtdisindaki konut fiyatlarmi ve konut piyasasmin Tiirkiye konut fiyatlar1 iizerinde
etkisini incelemek adina S&P 500 Real Estate ve S&P CoreLogic Case-Shiller 20 City Home Price
Endeksi analize dahil edilmistir. Amerika’daki 20 biiytik sehrin konut fiyatlarini igeren endeksin
Case-Shiller Endeksiyle KFE arasinda 2013-2016 doéneminde kisa ve orta vadede, 2020-2022
yillar arasinda ise uzun periyotta giiclii iliski bulunmustur. Bu da 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte
olan tlkelerin gelismis iilke piyasalarindaki konut fiyat trendlerinden etkilendigi sonucu ortaya
koymaktadir. Yurt i¢i alan literatiiriinde bilgimiz kapsaminda daha 6nce konut fiyat endeksiyle bu

iki yurtdis1 degiskeni kullanilarak analiz yapilmadigindan ampirik 6rnek gosterilmemistir.
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Analizin ikinci asamasinda 5 adet bolgenin konut fiyatlarinin ayn1 bagimsiz degiskenlerle
iliskisi incelenmistir. Tiirkiye konut fiyatlarini en ¢ok etkileyen Tiife ve para arz1 gostergelerinin
bolgesel olarak da ayni etkiye sahip oldugu ¢ikan sonuglardan goriilmiistiir. Konut kredisi faiz
oranlari, doviz kuru, sanayi tiretim endeksi ve S&P CoreLogic Case-Shiller 20 City Home Price
Index’nin ise bdlge konut fiyatlarim belirli donemlerde farkli periyotlarda etkiledigi, S&P 500
Real Estate verilerinin ise fazla etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Bolgesel konut fiyatlarin
inceleyen literatiirde gegmis tarihli fazla ¢alisma bulunmamaktadir. Konut fiyatlarinin bolgesel
olarak farkli degiskenlerden etkilenmesine yonelik arastirmalar yeni yeni yapilmaya
baglanilmistir. Aydin, Aydin ve Logiin’iin (2021) TR72 bolgesinde enflasyon ve doviz kuru
serilerinin konut fiyat endeksini pozitif yonlii, konut kredisi faiz oranlarinin negatif yonde
etkiledigi, Sahan’m (2023) TR33 bolgesinin déviz kuru, TUFE, SUE arasinda ¢ift, konut
kredileri faiz oranlari ile imalat sanayi kapasite kullanim oram arasinda ise tek yonlii iliski, Ilhan

ve Gokge (2023) Tiirkiye’deki 7 bolgenin konut fiyatinin enflasyonla pozitif iligkisini bulmustur.

Demografik 6zellik olan go¢ ve niifus oranlan diisiiniilerek eklenen yabancilara konut
satis rakamlar1 genel konut fiyatlarimi agiklamada etkisi zayif kalirken, bolgesel kirilimda
yabanci yatirimcilarin agirlikli oldugu Antalya bolgesinin konut fiyatlarmin belirli donemde
uzun vadede etkisi tespit edilirken, Istanbul ve Antalya bélgesi konut fiyatlarini belli dSnem

araliginda orta vadede etkiledigi goriilmiistiir.

Calisma Tiirkiye’de konut yatirimi yapacak olan yatirimcilara basta Tiife ve para arzindaki
degisimler olmak {iizere makroekonomik gostergeleri siki takip etmeleri gerektigini, konut
fiyatlartyla makroekonomik gostergelerin dogrudan iliskili oldugunu ve bu iliskilerin 6nemli
Olglide karsilikli oldugunu gostermektedir. Ayrica bu c¢alisma konut ihtiyacini karsilayan
firmalara hem yurticindeki makroekonomik gostergeleri hem de yurtdisi piyasalarindaki
dalgalanmalar takip etme gerekliligini piyasada stirdiiriilebilirlikleri agisindan vurgulamaktadir.
Merkez bankas1 makro iktisadi gostergelerin istikrarli olmasini saglayarak konut fiyatlarindaki
sert degisimlerin Oniinii gecebilir ayrica kamu kesiminin uygun fiyat ve finansman uzun vadeli
finansman kaynaklariyla konut arzin1 artirmaya yonelik politikalar izlemesi konut fiyatlarmdaki
sert yiikselisi duraganlastirmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Ayrica politika yapicilar halkin
barmma ihtiyaci karsilamak iizere diistik faizli, uzun vadeli toplu konut edindirme projeleri

desteklemelidir.
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