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DORDUNCU BOLUM
EMLAK

Alan Editérii: Prof. Dr. Serpil ALTINIRMAK
COVID-19 PANDEMI SURECINDE TURKIYE'DE KONUT PiYASASININ ANALIZi

Dr. Ogr. Uyesi ilkay BADURLAR, Anadolu Universitesi

1. KONUT PiYASALARI

Kisilerin barinma ihtiyacinin karsilanmasinda bir tiiketim mali olan konut, 6zellikle gelismekte olan
tilkelerde yatirim araglari ¢esitliliginin az olmasi nedeniyle bir yatirim aracina déniismektedir. Konut,
uzun Omiirli olmasindan dolayr zaman icerisinde degerini korumasi nedeniyle bir servet saklama
aracl olarak kullanilmaktadir. Ozel sektér yatirimlari icerisinde gayrimenkul piyasasina yapilan
yatirimlar 6nemli bir paya sahiptir. Konutun yatirim ve servet biriktirme araci olmasi konut talebini,
dolayisiyla konut fiyatlarini artirmakta ve konuta spekiilatif bir bakisla bakilmasina neden olmaktadir.

Konut piyasalari, makro ekonominin biitlinii igerisinde biiyiik bir paya sahiptir ve ayn1 zamanda konut
piyasalar1 ile genel ekonomi arasinda karsilikli bir iliski s6z konusudur. Konut fiyatlarindaki
dalgalanmalar, hem hane halkinin yatirim ve tiiketim kararlarini hem de ekonominin biitiiniini
etkilemesi agisindan biiyiik bir éneme sahiptir. Konut piyasalar1 ekonomik dalgalanmalara karsi
savunmasiz olduklar1 gibi var olan bir ekonomik krizin daha da derinlesmesine sebep
olabilmektedirler. 2007’de ABD’de baslayan Mortgage Krizi'nin kiiresel finansal krize déniismesi bu
etkinin 6nemini a¢ikca ortaya koymustur.

Konut piyasalarinda yasanan olumsuzluklar, hem dogrudan konutla ilgili g6zlemlenebilen sonuclara
ve sorunlara neden olmakta; ayrica konut kalitesi ve konutun satin alinabilirligine yonelik sorunlar ile
evsizlik, issizlik, servet dagiliminda artan esitsizlik ve bolgesel ve ulusal ekonomilerin performansinda
diisiis gibi cok daha farkl ve genis alanlarda sorunlara da neden olabilmektedir (Bramley vd., 1995:3).
Bundan dolayi, konut piyasalarindaki degisikliklerin politika yapicilar tarafindan takip edilmesi son
derece dnemlidir. Bu durum 6zellikle insaat sektoriiniin ekonomide 6nemli bir rol iistlendigi Tiirkiye
gibi tllkeler i¢in biiyiik bir 6nem tasimaktadir. Tiirkiye'de insaat sektori, yaklasik 250 sektorle ileriye
ve geriye yonelik gliclii baglant1 etkileri nedeniyle ekonominin en énemli itici giiclerinden biridir.
Istanbul Insaatgilar Dernegi'nin (INDER) yaptil arastirmaya gore insaat sektdriiniin, mimarlik,
miihendislik, teknik miisavirlik, malzeme endiistrisi vb. bir ¢ok alanla iliskisi bulunmaktadir. insaat
sektorii, cimento, demir, plastik boru, ¢ivi, boya, siva, elektrik malzemeleri, trafo, mobilya, cam, perde,
parke ve kombi gibi 250 civarinda alt sektorle dogrudan ve dolayh sekilde iligkilidir. insaat sektériiniin
GSYIH i¢indeki dogrudan pay1 %4,7, sektoriin dogrudan istihdama katkisi 1,8 milyon kisi civarindadir.
llgilendirdigi 250 alt sektérle birlikte 6 milyondan fazla kisiye istihdam saglamaktadir ve bu
sektorlerin GSYIH icerisindeki pay1 yaklasik %35 diizeyindedir (www.aa.com.tr/tr/ekonomi/insaatin-
etkiledigi-250-sektorun-istihdami-6-milyonu-geciyor/2589163 ).

2019 yilinin Kasim ayinda Cin'in Vuhan bolgesinde ortaya ¢ikan COVID-19 (Koronaviriis) hastaligi,
hizli bir sekilde Cin’in diger bolgelerine ve diinyadaki diger iilkelere yayilmistir. COVID-19
pandemisinin patlak vermesi, diinyanin sosyal ve ekonomik dokusunun benzeri goriilmemis bir
sekilde bozulmasina yol agmistir. COVID-19 pandemisinin ortaya ciktigi donemde zaten diinya
genelinde var olan sosyal, ekonomik ve mekansal esitsizlikler, pandemi nedeniyle daha da
derinlesmistir. Pandemi kiiresel ekonomide hem arzi hem talebi etkileyen ani, gli¢li, dissal ve olumsuz
bir saglik soku yaratmistir (Kaynak vd., 2021:623).
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Salgin nedeniyle issizlik oranlarinin artmasinave GSYiH'lerin diismesine ragmen hem diinya genelinde
hem de Tiirkiye’de salgin slirecinde konut piyasalari genel olarak yiikselis egilimini siirdiirmiis, konut
fiyatlar1 da ylikselmeye devam etmistir. Pandeminin etkilerini azaltmak amaciyla hiikiimetler farkh
kapsam ve boyutlarda sosyal ve ekonomik tesvik paketleri agiklayarak gelir ve istihdam seviyelerini
korumaya ¢alismislardir. 2008 yi1linda ABD’de emlak piyasasinda baslayan Mortgage krizinin kiiresel
ekonomik krize doniismesi nedeniyle 6zellikle konut piyasalarina yonelik tesvikler énemli bir yer
tutmustur. Tiirkiye’de de konut kredisi faiz oranlar dusiiriilmis, kredilerin vade sayilar1 artirilmais,
mevcut kredilerin geri 6demelerini erteleme olanagi saglanmistir. Ancak 2021 yilinin Aralik ayinda
doviz kurlar1 hizla yilikselmeye baslamis, kurlardaki artis enerji ve ithal hammade fiyatlarini
yiikselterek iiretim maliyetlerinin artmasina neden olmus, mal ve hizmet fiyatlar1 hizla yiikselmeye
baslamistir. Bu ¢alismanin amaci COVID-19 pandemisinin konut piyasasina etkilerini ve pandemi
stirecinde de yiikselmeye devam eden konut fiyatlarinin itici gliclerinin neler oldugunu arastirmaktir.
Bu amagla, Tiirkiye’'de ilk vakanin agiklandig1 ve Diinya Saglhk Orgiitii (DSO) tarafindan pandemi ilan
edildigi Mart 2020 ile ginluk vaka sayisinin 1000’nin altina diismesi nedeniyle kamuya yonelik
kisitlamalarin biiyiik ¢ogunlugunun kaldirildigi Mayis 2022 doneminde konut fiyatlar: ile secilmis
makro ekonomik gostergeler/degiskenler arasindaki iliski Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Sinir Testi
(Autoregressive Distributed Lag Bound Test, ARDL) kullanilarak analiz edilmistir. COVID-19 salgini
sirasinda Tiirkiye’de konut fiyatlarinin itici gli¢lerinin neler oldugunu arastirmasi agisindan bu
¢alismanin ilgili literatiire 6nemli bir katki saglayacag disiiniilmektedir.

Calismaya iliskin diger béliimler su sekilde organize edilmistir. ikinci béliimde literatiir taramasi
yapilarak COVID-19 pandemisinin konut fiyatlar lizerindeki etkisini inceleyen ampirik ¢alismalar
dzetlenmistir. Ugiincii béliimde calismada kullanilan veri seti, arastirma yéntemi ile analiz sonucunda
elde edilmis ampirik bulgular sunulmus, son boliim ise sonug boliimiine ayrilmistir.

2. LITERATUR

Literatiirde salgin hastaliklar ve pandemilerin konut piyasalari lizerindeki etkilerini ele alan ampirik
calisma sayist oldukca azdir. Bununla birlikte, salgin hastaliklarin ve pandemilerin konut
piyasalarindaki etkilerine iliskin literatiir gelismeye devam etmektedir. Var olan ¢alismalar genellikle
salgin hastalik ve pandemi gibi olaganiistii olaylar karsisinda konut fiyatlarinda meydana gelen
degismelere ve konut piyasalarindaki islem hacimlerine odaklanmistir. Calismalardan elde edilen
sonuglar zaman dilimine, lilkeye veya secilen yonteme gore degisiklik gostermektedir.

Wong (2008) bir varlik fiyatlandirma modeli kullanmis ve saglik alaninda ortaya ¢ikacak risklerin ya
da y1g1lma faydalarindaki bir azalmanin teorik olarak gelecek zamandaki konut faaliyetlerinin net
bugiinkii degerinde bir degisiklik beklentisine neden olmasinin konut fiyatlarini degistirebilecegini
ortaya koymustur. Calisma sonuglarina gore 2003 yilinda yasanan SARS salgininda Hong Kong'da
ortalama konut fiyatlari bir miilkiin dogrudan SARS'tan etkilenmesi durumunda %1-3 oraninda ve
hastaligin patlak vermesi sonucunda tiim miilkler i¢in %1,6 oraninda diismektedir. Konut satislarinda
ise %72 gibi 6nemli bir diisiis oldugu sonucuna ulagmistir.

Francke ve Korevaar (2021), tarih boyunca ortaya ¢ikan veba ve kolera salginlarinin konut fiyatlari ve
kiralar tlizerindeki etkisini arastirmislardir. Hem Amsterdam'daki 17. yiizyll vebasinin hem de
Paris'teki 19. yiizyil kolerasinin konut fiyatlarinda énemli disiislere yol actigini belgelemislerdir. Bu
salginlarin olumsuz etkisinin oldugunu, ancak bu etkilerin kisa omiirlii ve kira fiyatlarindaki
diistislerin de oldukeca kiiciik oldugunu ifade etmislerdir.

Ling, Wang ve Zhou (2020), pandeminin ABD'deki ticari gayrimenkul fiyat1 lizerindeki etkilerini
arastirmislardir. Borsada islem goren ABD sermayeli gayrimenkul yatirim ortakliklarinin (GYO) sahip
oldugu ticari gayrimenkul varliklarina odaklanarak, COVID-19 sokunun varlik piyasalarindan sermaye
piyasalarina nasil bulastigini incelemislerdir. Ticari gayrimenkul portfoylerinin COVID-19 vaka
sayisindaki artisa maruz kalmasina iliskin yeni bir 6l¢lim kullanarak, t-1 giintinde cografi olarak
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COVID-19 vaka sayisindaki bir standart sapma artisinin 1 ila 3 giinliikk pencerelerde anormal
getirilerde %0,24-0,93 puan azalmaya yol a¢tig1 sonucunu elde etmislerdir.

Guidice vd. (2020) tarafindan pandemi siirecinde italya'nin Campania bélgesinde konut fiyatlarinda
bir diisiis kaydedilmistir. Yazarlar, konut fiyatlarinin tecrit, ekonomik gerileme, halk arasindaki sikint1
ve diger konut sektori faktorleri gibi cok sayida faktorden etkilendigini agiklamislardir.

Liu ve Su (2020), yogunlugun fazla oldugu bolgelerde konut talebinin azaldigini belgelemisledir.
Pandemi nedeniyle konuta olan talep azalmistir. Calisma ayrica, COVID-19 sokunun etkisinin yalnizca
gecici bir siire devam ettigini ve ABD Federal Bankasi'nin COVID-19'un koétii etkileriyle miicadele
etmek icin benimsedigi parasal genisleme politikalar1 nedeniyle emlak fiyatlarinin yiikselmeye
basladigini da ima etmistir.

Ducavd. (2021), ABD, Birlesik Krallik, Fransa, ispanya ve Portekiz iilkelerine ve bu iilkelerdeki turistik
sehirlerin konut piyasalarina odaklanmistir. Agirlikli olarak turizme bagh olan yerlerde, diger
bolgelerdeki fiyat artisina gore daha yavas fiyat artisi goriilmektedir. Duca vd. (2021), konut
fiyatlarmin esnekliginin yalnizca diisiik faiz ortami ve hiikiimetin firmalar1 ve hane halklarini
destekleme c¢abalarindan degil, aym1 zamanda davramigsal faktoérlerden kaynaklandigin
savunmuslardir.

Cheshire vd. (2021), pandemi siirecinde Ingiliz konut piyasasina iliskin degerlendirmelerinde, yeni
konut arzinin 6nemli 6l¢iide yavasladigini ve daha biiyliik miistakil ve yar1 miistakil evlere yonelik
tercihlerdeki talep degisiminin, bu tiir miilklerin fiyatlarinda hizli bir toparlanmaya neden oldugunu
ortaya koymuslardir.

Hu vd. (2021), bes Avustralya baskenti icin giinliik hedonik konut fiyat endeksini kullanarak COVID-
19 vakalar ile Avustralya konut piyasasindaki gilinliik konut getirileri arasinda negatif bir iliski
oldugunu belgelemislerdir. Genel olarak COVID-19'un yaygmliginin Avustralya konut piyasasini
onemli Olglide olumsuz etkiledigini ifade etmislerdir. Bir eyalette yeni teyit edilen COVID-19
vakalarimin iki katina ¢ikmasi konut getirilerinde giinliik olarak 0,35 baz puan veya yillik %1,26 puan
diisiise yol agmaktadir. Ayrica hiikiimetin sokaga ¢ikma yasagi kararlarinin konut getirileri tizerinde
onemli bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Qian vd. (2021), aylik topluluk diizeyinde onaylanmis COVID-19 vakalari ve Cin'deki konut fiyatlarina
iliskin verileri kullanarak, COVID-19'un konut fiyatlar1 Uzerindeki etkisini arastirmistir.
Farkliliklardaki fark yontemiyle, dogrulanmis COVID-19 vakalarinin oldugu topluluklarin yasadigi
bolgelerde konut fiyatinin %2,47 oraninda distliglinii bulmuslardir. COVID-19'un konut fiyatlar:
tizerindeki etkisi, yalnizca COVID-19 enfeksiyon seviyesinin daha yiiksek oldugu veya tibbi tedavi
kosullarinin daha kétii oldugu bolgelerde mevcuttur.

Wang (2021), bireysel diizeyde islem verilerini ve parametrik olmayan diizeltme ile revize edilmis
farkliliklardaki fark yontemini kullanarak, COVID-19'un ABD'de ekonomik &zellikleri ve evde kalma
kararlarinin uygulanmasi bakimindan farklilik gésteren Houston, Santa Clara, Honolulu, Irvine ve Des
Moines bolgelerindeki ev fiyatlar1 tzerindeki etkisini incelemistir. Elde edilen sonuglara gore,
¢alismaya dahil edilen bes bolgeden yalnizca Honolulu'nun salgindan itibaren konut fiyatlarinda gozle
goriilir disiisler yasanmis, diger bolgelerde ise konut fiyatlari artmistir.

Kaynak vd. (2021), bir olay calismasi kullanarak Ekim 2019-Eylil 2020 dénemi i¢in COVID-19
pandemisinin Tirkiye'deki konut fiyatlarina etkisini arastirmislardir. Olay penceresinde konut
gayrimenkul fiyatlarinin anormal getirileri lizerinde COVID-19, kredi paketi, enflasyon ve nakdi
krediler gibi sehir veya bolge diizeyindeki veriler ile makroekonomik (konut kredisi faiz oranlari, déviz
sepeti (Euro ve Dolar), Borsa istanbul 100 Endeksi) ve davranissal (Tiiketici giiven endeksi) kontrol
degiskenlerinin etkisini gostermislerdir. Calismadan elde edilen sonuclara goére, nakit kredilerin ve
ipotek faiz oranlarinin konut fiyatlarinin anormal getirileri lizerindeki etkisi negatif, enflasyonun ve
tiiketici glivenin pozitifken; doviz sepetinin ve borsanin anormal getiriler {lizerindeki etkisi
tartismalidir. Kaynak vd. (2021), COVID-19'un konut fiyatlarini olumsuz etkiledigini, kredi
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paketlerinin ise olumlu etkiledigini gostermislerdir. Ayrica, enflasyondaki artis ve mortgage
oranlarindaki diistisiin, Tirkiye'de konut fiyatlarinin istikrarli bir sekilde yilikselmesine neden
oldugunu ifade etmislerdir.

Aliefendioglu vd. (2021), Ocak 2010-Mayis 2020 dénemi icin NARDL modeli kullanarak asimetrik
fiyatlandirma davranisini ve koronaviriis (COVID-19) pandemik soklarinin Tirkiye ve Kazakistan'in
konut fiyat endeksi (KFE) iizerindeki etkisini arastirmislardir. Calismanin bulgulari, COVID-19
pandemisinin Tiirkiye'nin konut fiyat endeksi lizerinde hem uzun vadeli hem de kisa vadeli asimetrik
iliski uyguladigini ortaya koyarken, Kazakistan'da COVID-19 pandemik sokunun uzun vadeli etkisinin
simetrik oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica COVID-19 pandemik sokunun her iki tilkenin konut
fiyat endeksi lizerindeki uzun vadeli pozitif etkisi benzerdir.

Kartal vd. (2021), son dénemde Tiirkiye'de konut fiyatlarinin hizli ve siirekli artisin1 dikkate alarak
konut fiyat endeksini (KFE) belirleyen faktorleri niceliksel regresyon (QR) modeli kullanarak
incelemistir. Ocak 2010-Ekim 2020 dénemini kapsayan ¢alismanin sonuglar1 COVID-19 salgin, kira,
agirhikli ortalama fonlama maliyeti ve mevduat faiz oraninin konut fiyatlari iizerinde 6nemli etkileri
oldugunu, makroekonomik degiskenlerin (ekonomik biiylime, enflasyon ve issizlik) ise etkili
olmadigini gostermektedir.

McCord vd. (2022), salginin Kuzey Irlanda konut piyasas: iizerindeki bolgesel etkisini arastirmis ve
salgin soklarina kisa vadeli tepkileri 6l¢gmiislerdir. COVID-19'un konut piyasasi fiyatlandirma davranisi
tizerindeki etkisini hesaba katmak i¢cin mekansal gecikme modellerini uygulamislardir. Bulgular, konut
fiyatlarmin otokorelasyonunun COVID-19'dan sonra arttigin1 ve davranis degisikliklerinin neden
oldugu fiyat kaliclhigini ortaya koydugunu gostermektedir. Genel piyasa diizeyinde, 2020'nin 2.
ceyreginde karantinanin hemen ardindan (veya konut piyasasinin yeniden agilmasi) %11,77'lik bir
fiyat artis1 veya "sok" g6zlemlenmistir.

Cohen vd. (2022), pandeminin neden oldugu bulasici rahatsizliklarin ve COVID-19 ile iliskili issizlik
nedeniyle ortaya ¢ikan gelir etkilerinin, New York City (NYC) genelinde bir veya iki ailenin sahibi
oldugu miilklerin emlak fiyatlari lizerindeki etkisini arastirmislardir. Siradan en kii¢tlik kareler hedonik
yontemi sonuglari, daha yliksek COVID-19 vaka sayilarinin daha diisiik degerli miilklere sahip
mahallelerde yogunlastigini gdstermektedir. 2003-2020 donemi icin tekrar satis yaklasimi kullanilmis
ve hem bulasma olasiliginin hem de pandemi kaynakli gelir etkilerinin ev satis fiyatlarini olumsuz
etkiledigi gorilmistiir. Tahminler, satis fiyatlarinin yaklasik 60.000 $ veya yaklasik %8 distiigini
gostermektedir.

D'Lima vd. (2022), ABD konut emlak islemlerine iliskin mikro diizey verileri kullanarak hiikiimetin
COVID-19'a yonelik kapanma tedbirleri sonrasi konut piyasalarindaki fiyatlandirma etkilerini
incelemis ve yogun niifuslu bolgelerin (sehir merkezinde) %1,4'lik bir fiyat diisiisii yasadigini, diisitk
yogunluklu bélgelerin (banliyoler) ise fiyatlarda %1,5'lik bir artisla karsi karsiya kaldigini ortaya
koymuslardir. Ayrica, konut islem hacminde dnemli bir diisiis gozlemlemislerdir.

Gupta ve Maitra (2022), Ocak 2010-Eyliil 2021 dénemi icin NARDL modeli kullanarak konut fiyatlari,
enflasyon, gelir ve COVID-19 pandemisi icin kukla degiskeninin yer aldig1 ¢alismalarinda COVID-19
salgininin ve COVID-19'un konut fiyatlar1 iizerindeki zirvesinin uzun ve kisa vadeli asimetrik etkisini
ortaya koymuslardir. Sonuglar, COVID-19 zirvesinin konut fiyatlar1 tzerinde COVID-19 salginina
kiyasla daha biiyiik bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. COVID-19 vaka sayisindaki diisiisle
birlikte konut fiyatlar1 %0,978 oraninda normale donerken, COVID-19 salgininin olumsuz etkilerine
karsi devlet miidahalesi sonucu %0,714 oraninda artmaktadir.

Literatiirde yakin bir zaman 6nce ortaya ¢ikmasi nedeniyle COVID-19 pandemisinin konut fiyatlari ve
konut satiglari lizerinde etkisini arastiran az sayida ¢alisma bulunmaktadir. Literatiirdeki calismalarin
biiylik bir cogunlugu, COVID-19 pandemisinden oénceki dénemleri de iceren analizler yapmislar,
analizlerde konut fiyatlarin1 etkileyecegi diisiiniilen cesitli makroekonomik ve davranigsal
gostergelere/degiskenlere ek olarak pandemi siirecini temsil etmek {izere kukla degiskenler
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kullanmiglardir. Pandeminin heniiz basinda yapilan calismalar ise pandeminin konut piyasalarina
olas1 etkilerine iliskin tahminlerde bulunmuslardir. COVID-19 pandemisinin Tiirkiye’deki konut
piyasasina etkilerine iliskin ampirik ¢alismalar olmakla birlikte; bu calisma Tiirkiye’'de ilk vakanin
aciklandigi ve Diinya Saghk Orgiitii (DSO) tarafindan pandemi ilan edildigi Mart 2020 ile giinliik vaka
sayisinin 1000’nin altina diismesi nedeniyle kamuya yo6nelik kisitlamalarin biiyiikk ¢cogunlugunun
kaldirldig1 Mayis 2022 déneminde ylikselmeye devam eden konut fiyatlarinin itici giiglerinin neler
oldugunu arastirmaktadir. Arastirmada kullanilan yontem, kapsadigi dénem, bu dénemde hem
ekonominin geneli hem de konut piyasasi i¢in biiylik 6nem arz eden ekonomik degiskenleri analize
dahil etmesi ve konut fiyatlari ile secili degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénem iligkisini incelemesi
bakimindan diger calismalardan ayrilmakta ve literatiire katki saglamasi1 amaglanmaktadir.

3. VERI SETi VE YONTEM

3.1. Andlizde Kullanilan Degiskenler ve Veri Kaynaklari

Calismada bagimli degisken olarak konut fiyatlarini temsil etmek iizere, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) tarafindan iilkemiz genelindeki konut fiyatlar1 degismelerinin 6l¢iilmesi igin
olusturulan Konut Fiyat Endeksi (KFE) kullanilmistir. Calisma kapsaminda ele alinan Mart 2020-May1s
2022 donemi igerisinde ekonominin biitiinii i¢cin ¢ok 6nemli olan déviz kurlari, faiz oranlar ile enerji
ve hammadde fiyatlarindaki gelismeler géz 6ntine alinarak ABD dolari, konut kredisi faiz oranlar1 ve
insaat maliyet endeksi bagimsiz degiskenler olarak ¢alismaya dahil edilmistir. Konut fiyat endeksi ve
insaat maliyet endeksi, enflasyonun etkilerinin ortadan kaldirilmasi amaciyla Tiiketici Fiyat Endeksi
(TUFE) kullanilarak reel hale déniistiiriilmiistiir. Calismada yer alan tiim degiskenlere ait veriler TCMB
Elektronik Veri Dagitim Sistemi'nden alinmis ve aylik veriler kullanilmistir.

Konut fiyatlarinin olusumunda faiz oranlarinin etkili oldugu diisiincesinden yola ¢ikilarak literatiirde
mortgage (ipotek) faiz oranlar ile konut fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida calisma
bulunmaktadir. Literatiirde yer alan calismalarin sonuglari, ¢alismanin kapsadigi déneme, iilkeden
tilkeye ve analizlerde kullanilan yonteme gore degismekle birlikte piyasa mekanizmasi veya
hiikiimetlerin uyguladig1 politikalar sonucu olusan faiz oranlarinin konut fiyatlar1 tizerinde etkili
olabildigini gostermistir. Faiz oranlarinin konut talebini etkileyerek, talep yoluyla konut fiyatlar:
lizerindeki etkisini arastirmak icin konut kredisi faiz orani ¢alismaya dahil edilmistir.

Konut arzini belirleyen en énemli faktorlerden biri insaat maliyetleridir. insaat maliyet endeksinin
konut arzini dolayisiyla da konut fiyatlarini etkileyip etkilemedigi de 6nemli bir arastirma sorusudur.
Insaat maliyetleri cogunlukla fiyatlara yansidig1 icin konut fiyatlarini etkileyen énemli bir degisken
olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle konut fiyatlari ile insaat maliyet endeksi iliskisini incelemek
amaciyla bu degisken analize dahil edilmistir.

Yerli paranin yabanci paralar karsisindaki degerinde meydana gelen degismelerin de konut fiyatlarini
etkileyip etkilemedigine yonelik pek c¢ok calisma mevcuttur. Doviz kurlarindaki artislarin ithal
mallarin fiyatini artirmasi enflasyonisttir. Ingaat sektoriinde ithal mal kullaniliyorsa déviz kurundaki
artislar insaat maliyetlerini artirarak konut fiyatlarini yiikseltebilir (Bahmani-Oskooee ve Wu, 2018).
Bu nedenle, doviz kurunun konut fiyatlar1 iizerinde bir etkisinin olup olmadigini belirlemek icin
Tiirkiye’de ithal ve yerli mal ve hizmetlerin bedelinin 6denmesinde degisim araci olarak ¢okca
kullanilan ve hanehalklar1 tarafindan deger muhafaza araci olarak yogun bir sekilde elde tutulan ABD
Dolar1 analize dahil edilmistir.

Tablo 3.1'de efektif mortgage faiz orani, ABD Dolar1 ve insaat maliyet endeksinin konut fiyat
endeksinin belirleyicileri olarak analizlere dahil edildigi belli basli referans calismalar yer almaktadir.
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Tablo 3.1. Konut Fiyat Indeksinin Belirleyicilerine iliskin Literatiirdeki Calismalar

Makroekonomik
Gostergeler /Degiskenler

Referans Calismalar

Efektif Mortgage Faiz Orani

Case ve Shiller, 1990

Jud ve Winkler, 2002
McGibany ve Nourzad, 2004
Abelson vd.., 2005

Rapach ve Strauss, 2007
Mikhed ve Zemcik, 2009
Rapach ve Strauss, 2009
Radzi vd., 2012

Hanewald ve Sherris, 2013
Lai vd., 2013

Ciarlone, 2015

Park ve Bae, 2015

Li ve Chu, 2017

Wei ve Cao, 2017
Aderibigbe ve Chi, 2018
Zheng ve Tian, 2018
Kestel ve Yilmaz, 2020
Milunovich, 2020
Hacievliyagil vd., 2022
Ozgiiler vd., 2022

Yerel Para Biriminin ABD Dolarina
Karsi Reel Efektif Doviz Kuru

Abelson vd., 2005

Padilla, 2005

Badurlar Oner, 2008
Beltratti ve Morana, 2010
Agnello ve Schuknecht, 2011
Hanewald ve Sherris, 2013
Dilber ve Sertkaya, 2016

Zheng ve Tian, 2018
Bayir vd, 2019

Kestel ve Yilmaz, 2020
Milunovich, 2020
Wangvd., 2021
Hacievliyagil vd., 2022
Ozgiiler vd., 2022

Reel Insaat
Maliyet/ Insaat Maliyet Endeksi

Case ve Shiller, 1990
Jud ve Winkler, 2002
Mikhed ve Zemcik, 2009
Adams ve Fiiss, 2010

Plakandaras vd., 2015
Yeap ve Lean, 2020
Zhaovd., 2020

Cetin, 2021

Ciarlone, 2015

Kaynak: Erdekli (2002).

3.2. Ampirik Model

Calismada, konut fiyatlar ile se¢ilmis makro ekonomik gostergeler/degiskenler arasindaki iliskiyi
analiz etmek {lizere yontem olarak Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif Sinir Testi (Autoregressive Distributed Lag Bound Test, ARDL) kullanilmistir.
Literatiire bakildiginda degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisini arastirmada Engle-Granger
(1987) ve Johansen (1988)'nin gelistirdigi esbiitiinlesme testlerinin de kullanildig1 goriilmektedir.
Fakat s6z konusu testlerin uygulanabilmesi icin degiskenlerin birinci farklarinda duragan olmalar:
gerekmektedir. Farkli derecelerde ya da seviyede duragan olan degiskenler icin bu testler
kullanilmamaktadir. Pesaran vd. (2001) gelistirdikleri ARDL sinir testiyle bu durumu ortadan
kaldirmigtir. Karagél, Erbaykal ve Ertugrul (2007)’a gore sinir testi, serilerin ne diizeyde duragan
olduguna  bakilmaksizin  seriler arasinda egbiitiinlesmenin  bulunup  bulunmadiginin
arastirilabilmesine olanak saglamaktadir. Siir testi ayn1 zamanda diger esbiitiinlesme testleri ile
karsilastirildiginda Kisitsiz Hata Diizeltme Modelini (Unrestricted Error Correction Model; UECM)
kullanmasi nedeniyle daha dogru ve giivenilebilir sonuclar verebilmektedir. Degiskenler arasinda var
olan uzun ve kisa dénem dinamiklerine iliskin bilgi vermesi hata diizeltme modelinin en 6nemli
ozelliklerinden biridir.

ARDL, sundugu sayisiz fayda nedeniyle, ozellikle tek iilke analizi icin yaygin olarak kullanilir.
Degiskenler I(1) ve I(0)'in bir kombinasyonu oldugunda kullanilabildigi icin en iyi modellerden biri
olarak kabul edilir (Pesaran vd, 2001). Vektdr Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction Model;
VECM)'nden farkli olarak hem dissal hem de igsel degiskenleri dikkate alir. Sadece bagimsiz
degiskenlerin gecikmeli degerlerini dikkate almaz, ayni zamanda bastiricilarin veya aciklayici
degiskenlerin gecikmeli degerlerini de hesaba katar. Kii¢iik 6rneklemlerde bile kullanighdir. Az sayida
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gozlemin oldugu verilerle ¢alisilmas1 durumunda diger esbiitiinlesme testlerine gére daha saglikh
sonuglar verir ( Haug, 2002; Duasa, 2007).

Giiris ve Kiran (2007)’a gére sinir testi iki asamadan olusur. ik énce analizi yapilacak esbiitiinlesme
iliskisinin iktisadi acidan karari verilir. Sonrasinda degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi ve kisa
ve uzun donem esneklikleri belirlenir. Kisitsiz hata dilizeltme modeline dayanan sinir testinin
calismada yer alan degiskenlere uyarlanmis bicimi Denklem 1’de yer almaktadir.

m m m m
ALRKFE = B, + Z By ALRKFE,_; + Z BoiALKKFO,_; + Z Bs; ALUSD,_; + Z Bai ALRIME,_;

i=1 i=0 =0 i=0
+ Bs;LRKFE,_; + Be;LKKFO_1 + B7;LUSD_; + Bg;LRIME,_,
+ & (D

Denklem (1)’de LRKFE; reel konut fiyat indeksini, LKKFO; konut kredisi faiz oranlarini, LUSD; ABD
Dolar1 kurunu ve LRIME; reel insaat maliyet indeksini gostermektedir. Analizde kullanilan tiim seriler
sadece pozitif sayilar icerdiginden, ekonometrik analizde dogal logaritmalar1 kullanilmistir. Denklem
1'de A degiskenlerin birinci farklarini, m uygun gecikme sayisini gosterir. Denklem tahmin edildikten
sonra degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin bulunup bulunmadigina F testi ile karar verilir.
Hesaplanan F istatistigi degeri, Pesaran vd. (2001)'nin ¢alismalarinda hesapladiklar: kritik degerler
(tst ve alt sinirlar) ile karsilastirilir. F istatistigi degeri, tist kritik degeri asarsa degiskenler arasinda
esbiitiinlesme vardir, alt kritik degerin altindaysa esbiitiinlesme yoktur. F istatistiginin, alt ve iist
sinirlarin arasinda bulunmasi durumunda esbiitiinlesme iliskisine ait durumun belirsiz olduguna
karar verilir. F-testi esbiitlinlesmenin varligini dogrularsa, uzun dénem katsayilar1 ve Denklem (1)'in
hata diizeltme formu tiiretilir ve ARDL modelinin genel uyum iyiligi kontrol edilir. Esbiitliinlesme
iliskisinin varligi durumunda degiskenler arasindaki kisa ve uzun doénem iliskilerini belirlemek
amaciyla ¢alismadaki modele uyarlanmis ARDL modeli Denklem (2)’de yer almaktadir.

p q v Z
ALRKFE = 3y + Z B1;ALRKFE:_; + Z B2 ALKKFO,_; + Z B3 ALUSD,_; + Z Bai ALRIME, _;
i=1 i=0 i=0 i=0
+ & (2)

Denklem (2)'de yer alan p, g, v ve z uygun gecikme sayilarini gosterir. Degiskenler arasindaki uzun
donem iliskisine iliskin katsayilar belirlenir ve tanimsal testler ile modelin uygunlugu arastirilir.
Kurulan ARDL Modelinin istikrarli olup olmadig1 kararini verebilmek amaciyla CUSUM ve CUSUMQ
testleri kullanilabilir.

4. ANALIZ ve BULGULAR

Ekonometrik analizlerin 6ncesinde degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiklere ait degerler Tablo
4.1.’de verilmistir.

Tablo 4.1. Degiskenlere iliskin Tanimlayici istatistikler

LRKFE LKKFO LUSD LRIME
Ortalama 3.5071 2.7492 2.1877 3.9529
Ortanca 3.4566 2.8803 2.1004 3.9500
Maksimum 3.8344 2.9134 2.7506 4.1557
Minimum 3.3261 2.2098 1.8446 3.8010
Standart Sapma 0.1287 0.2257 0.2778 0.1213
Jarque-Bera 3.4912 7.5981 4.1318 1.9660
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Olasilik 0.1745 0.0223 0.1267 0.3741
Gozlem Sayisi 27 27 27 27

Sinir testi, degiskenlerin birim kok 6zelliklerine yonelik 6n test gerektirmemekte, degiskenlerin diizey
degerlerinde 1(0) ya da ilk farklarinda I(1) duragan olup olmadiklar1 6nem icermemektedir. Fakat
Quattara (2004), degiskenlerin ikinci dereceden I(2) biitlinlesik olmalar1 halinde Pesaran vd.
(2001)'nin hesapladig1 F istatistigi degerlerinin gecersiz oldugunu ve yanli sonuglar ¢iktigini
belirtmistir. Clinkii Pesaran vd. (2001) simr testini degiskenlerin diizeyde I(0) ya da ilk farki
alindiginda I(1) duragan olduklar1 varsayimi tizerine olusturmuslardir. Simsek ve Kadilar (2005)’a
gore boyle bir durumda serilerin derecelerinin hesaba katildig1 yontemlerin kullanilmasi zorunlulugu
dogmaktadir. Bu nedenle model analiz edilirken bir sorunla karsilasmamak adina modele dahil edilen
degiskenlerin birim kok testleri yapilarak duraganlik ozelliklerini arastirmak uygun olacaktir.
Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi kullanilarak degiskenlerin duraganliklari arastirilmis,
test sonuglari Tablo 4.2."de sunulmustur.

Tablo 4.2. Birim Kok Testi Sonuglar

Augmented Dickey Fuller (ADF)

Sabitli Sabitli ve Trendli
LRKFE 3.3828(1.0000) 1.5901
(1.0000)
LKKFO -6.4259* (0.0000) -5.1990*
(0.0021)
LUSD 0.6850 (0.9894) -1.7725
(0.6875)
LRIME 0.6111 -2.9654
(0.9872) (0.1602)
DLRKFE -0.6838 -4.4164*
(0.8319) (0.0095)
DLKKFO -3.0518** -4.0808**
(0.0449) (0.0201)
DLUSD -3.4158** -3.6624**
(0.0200) (0.0445)
DLRIME -5.1886* -5.2658*
(0.0003) (0.0014)

*

Not: ADF test istatistiklerinin altinda yer alan () icindeki sayilar MacKinnon (1996) tek tarafli p-degerlerini gosterir. * ve ** sirasiyla

%1 ve %5 anlamlilik diizeylerini ifade eder.

Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi sonuglarina goére konut kredisi faiz oran1 (KKFO)
degiskeninin hem sabitli hem de sabit ve trend iceren modellerde diizey degerinde duragan; reel konut
fiyat endeksinin (RKFE) sabitli ve trend iceren modelde birinci farkinda duragan, ABD Dolar1 (USD) ve
reel insaat maliyet endeksinin (RIME) hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde birinci farkinda
duragan hale geldigi goriilmiistr.

Test sonuglarina gore tim degiskenlerin %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde hem sabitli hem de sabit ve
trend iceren modellerde birinci farklarinda duragan hale geldikleri goriilmiisttir.

ARDL testinde degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisini arastirmak i¢in Denklem (1)’de yer alan
kisitsiz hata diizeltme modeli tahmin edilmistir. Modelin tahmin asamasinda énemli olan gecikme
uzunlugunun secimi Schwarz Bilgi Kriterine (SIC) gore yapilmistir. Calismada maksimum gecikme
sayisl 4 olarak alinmis, ARDL (2, 3, 4, 3) modeli en uygun ARDL modeli olarak belirlenmistir. ARDL (2,
3, 4, 3) modeli i¢in hesaplanan F istatistigi degeri ile Pesaran vd. (2001) tarafindan hesaplanan kritik
degerler Tablo 4.3’te gosterilmektedir.
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Tablo 4.3. F Istatistigi ve Kritik Degerler

m F istatistigi Anlamhlik Diizeyi Alt Simir ISJls;flr
%1 5.61
ARDL (2, 3,4,3) 4 11.5181 %5 4.35
%10 3.77

Not: (k) aciklayic1 degisken sayisini, (m) maksimum gecikme sayisini ifade eder. Alt ve iist sinir kritik degerleri Pesaran vd. (2001)’deki

Tablo CI(iii)'ten alinmistir.

Hesaplanan F istatistigi degeri, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde Pesaran vd. (2001) tarafindan
hesaplanan kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in reel konut fiyat endeksi (RKFE) ile konut kredisi faiz
oran1 (KKFO), ABD Dolar1 (USD) ve reel insaat maliyet endeksi (RIME) arasinda uzun dénemli bir
esbiitiinlesme iliskisi vardir. Smir testi yapilirken tahmin edilen kisitsiz hata diizeltme modeli
kullanilarak kisa ve uzun dénem esneklik degerleri hesaplanir. Calismada kullanilan modelin tam
logaritmik bir model olmasi nedeniyle degiskenlere iliskin katsayilar kisa dénem esneklikleri
gostermektedir. ARDL (2, 3, 4, 3) modeli i¢in hesaplanan uzun ve kisa donem katsayilari Tablo 4.4.’te

sunulmustur.

Tablo 4.4. ARDL Uzun ve Kisa Dénem Katsayilari

Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 Standart Sapma t-istatistigi Olasilik
LKKFO -0.3869* 0.1620 -2.3881 0.0483
LUSD -0.0326 0.1681 -0.1941 0.8516
LRIME 2.1071* 0.7992 2.6363 0.0336
Kisa Donem Katsayilari

A (LNRKFE(-1)) -0.4890 0.2642 -1.8503 0.1067
A (LNKKFO) 0.2253* 0.0705 3.1945 0.0152
A (LNKKFO(-1)) -0.0857 0.0572 -1.4985 0.1777
A (LNKKFO(-2)) 0.4345* 0.0800 5.4247 0.0010
A (LNUSD) -0.0400 0.0843 -0.4744 0.6496
A (LNUSD(-1)) -0.5067* 0.0845 -5.9916 0.0005
A (LNUSD(-2)) 0.0578 0.0612 0.9439 0.3766
A (LNUSD(-3)) -0.3699* 0.0816 -4.5305 0.0027
A (LNRIME) 1.7550* 0.2880 6.0935 0.0005
A (LNRIME(-1)) -0.5419* 0.1666 -3.2517 0.0140
A (LNRIME(-2)) -0.6401* 0.1794 -3.5684 0.0091
C -2.6378* 0.3283 -8.0338 0.0001
ECTw1 -0.7238* 0.0892 -8.1128 0.0001
Tanmimsal Testler

R? 0.9279 X2sc 164610  (0.0631)

Diizeltilmis R? 0.8414 X2pp¢  16.13579 (0.3731)

F istatistigi 10.7276 X% 0.41310 (0,8133)

F ist. (Olasilik) 0.0003 X2Ramsey 1.9181  (0.2154)

DW 2.0140

Not: ECT:1 hata diizeltme terimini, * %5 anlamllik diizeyini ve parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gosterir. X2pc oto
korelasyon, X2gp degisen varyans, X4z normallik ve X2ramsey model kurma hatasi varsayimlarinin sinanmasinda kullanilan testlerdir.
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Tablo 4.4’te sunulan sinir testi sonucu elde edilen kisa ve uzun dénem iliskisine ait yapilan tanimsal
test sonuclari, modelde otokorelasyon, degisen varyans ve model kurma hatasinin olmadigini ve
modelin normal dagilim gosterdigini ve modelin analiz sonuglarinin giivenilir oldugunu
gostermektedir.

i1k olarak modelin analizine iliskin ana sonuglar, Tiirkiye icin Mart 2020-Mayis 2022 déneminde reel
konut fiyat endeksi (RKFE) ile konut kredisi faiz oranlar1 (KKFO), ABD Dolar1 (USD) ve reel insaat
maliyet endeksi (RIME) arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu, yani bu
degiskenlerdeki degismelerin Tiirkiye’de konut fiyatlar1 tizerinde etkili oldugunu gostermektedir.
Tablo 4.4’'teki tanimsal testler igerisinde yer alan Diizeltilmis Rz degeri, konut kredisi faiz oram
(KKFO), ABD Dolar1 (USD) ve reel insaat maliyet endeksindeki (RIME) degismelerin reel konut fiyat
endeksindeki (RKFE) degisikliklerin yiizde 84'linii olusturdugunu gostermektedir.

Modele iliskin uzun dénem katsayilar1 incelendiginde reel konut fiyat endeksinin (RKFE) konut kredisi
faiz oranlar1 (KKFO) ile uzun dénemde %5 anlamlilik diizeyinde negatif yonde; reel insaat maliyet
endeksi (RIME) ile pozitif yonde esbiitiinlesik oldugu goriilmektedir. KKFO’da meydana gelen %1’lik
bir degisme uzun dénemde RKFE’'de %0.38lik bir degisime, RIME’deki %1’lik bir degisim RKFE'de
%2.10’luk bir degisime neden olmaktadir. USD degiskenine iliskin uzun dénem katsayisi ise negatif
isarete ve kiiciik bir degere sahip olmakla birlikte %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamh
degildir. Reel konut fiyat endeksi (RKFE) ile konut kredisi faiz oranlar1 (KKFO) arasinda uzun dénemde
negatif bir iliskinin tespit edilmesi, konut kredisi faiz oranlarindaki diisiisiin bor¢lanmanin maliyetini
diistirerek konut talebini artirdigi, ancak konut arzinin konut talebinin gerisinde kalmasindan dolay1
konut fiyatlarini yiikselttigi seklinde aciklanabilir. USD degiskenininin katsayisinin anlamh
olmamasina ragmen RKFE degiskeni ile negatif bir iliski icinde olmasi ise, uzun dénemde Dolar
kurunda meydana diislis sonucunda dolara iliskin getirinin azalmasi nedeniyle yatirim amagh konut
talebinin artarak konut fiyatlarin1 artirdiga seklinde agiklanabilir. Insaat maliyetlerinin ¢ogunlukla
konut fiyatlarina yansidigi degerlendirilmesi ¢alismada ampirik olarak ispatlanmistir. Analiz
sonuglarina gore RIME’deki %1’lik bir degisimin RKFE’de pozitif yonde %2.10’luk bir degisime neden
olmasi ozellikle insaat maliyet endeksinin (IME) konut fiyatlarinin belirlenmesinde ¢ok 6nemli bir
degisken oldugunu géstermektedir.

Kisa donem katsayilari incelendiginde %5 anlamlilik diizeyinde RKFE'nin KKFO'nun cari donem ve iki
onceki donemi ile pozitif; USD’nin bir ve ii¢ 6nceki donemi ile negatif; RIME'nin cari donemdeki degeri
ile pozitif, bir ve iki gecikmeli donemi ile negatif iligkili oldugu goriilmektedir.

Modelin hata diizeltme terimi ECT:1 negatif ve %5 anlamlilik diizeyinde istatiksel olarak anlamldir.
Bu sonug, modele iliskin kisitsiz hata diizeltme modelinin ¢alistigini ve modelin anlamli oldugunu ifade
etmektedir. Yani kisa dénemde ortaya ¢ikan sapmalar uzun donemde tekrar dengeye yaklagmaktadir.
Analiz sonucu elde edilen hata diizeltme katsayisi, kisa donemdeki dengesizligin %72’lik kisminin
uzun donemde diizelecegini gostermektedir.

Modelde yapisal kirilmanin olup olmadigini belirlemek amaciyla Brown, Durbin, ve Evans (1975)'1n
gelistirdigi CUSUM ve CUSUMQ (CUSUM of Squares) testlerine basvurulmus, testler sonucu elde edilen
grafikler Sekil 4.1’de verilmistir.
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Sekil 4.1. CUSUM ve CUSUMQ Testlerine iliskin Grafikler

n sayida gozlem kiimesi ile baglantili kiimiilatif hata terimlerine dayanan CUSUM testi, %5 anlamlilik
diizeyini ifade eden kritik sinir degerleri (giiven aralig1) arasinda cizilir. Modelden elde edilen hata
terimlerinin %5 anlamhlik diizeyini ifade eden kritik sinirlar arasinda olmasi, tahmin edilen
katsayilarin istikrarl oldugunu gosterir. Kiimiilatif hata terimlerinin karelerine dayanan CUSUMQ testi
yine %5 anlamlilik diizeyini gésteren kritik sinirlar arasinda ¢izilir (Brown, vd., 1975). Sekil 4.1’e
bakildiginda calismada analiz edilen modelin hata terimleri ile hata terimlerinin karelerinin kritik
sinirlar icerisinde yer aldigi, modelin katsayilarinin istikrarli oldugu, yani modele iliskin yapisal
kirilma olmadig1 goriilmektedir.

SONUC

Bu calismada Tirkiye’de COVID-19 pandemisinin konut piyasasina etkileri ve pandemi siirecinde de
ylikselmeye devam eden konut fiyatlarinin itici giiclerinin neler oldugu arastirilmistir. Ttirkiye’de ilk
vakanin agiklandig1 ve Diinya Saghk Orgiitii (DSO) tarafindan pandemi ilan edildigi Mart 2020 ile
glinliik vaka sayisinin 1000'nin altina diismesi nedeniyle kamuya yonelik kisitlamalarin biiylk
cogunlugunun kaldirildigi Mayis 2022 doénemi i¢in konut fiyatlar: ile se¢ilmis makro ekonomik
gostergeler/degiskenler arasindaki iliski Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Sinir Testi (Autoregressive
Distributed Lag Bound Test, ARDL) kullanilarak analiz edilmistir. Bu baglamda; konut fiyatlarini temsil
etmek lizere Reel Konut Fiyat Endeksi (RKFE) bagiml degisken; konut kredisi faiz oranlar1 (KKFO),
ABD Dolar1 kuru (USD) ve Reel Insaat Maliyet Endeksi (RIME) bagimsiz degiskenler olarak ¢alismada
yer almistir. Calismada aylik veriler kullanilarak ARDL sinir testi yontemiyle degiskenler arasindaki
kisa ve uzun donem iliskisi arastirilmistir. Yapilan ekonometrik analiz ve test sonuglari, konut fiyatlari
ile secili makroekonomik gostergeler/degiskenler arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisinin
oldugunu gostermistir. Sonrasinda bu iliskiye ait uzun doénem ve kisa donem katsayilari
hesaplanmistir. Esbiitiinlesme iliskisine iliskin hesaplanan uzun dénem katsayilari, Reel Konut Fiyat
Endeksi (RKFE) ile Reel Insaat Maliyet Endeksi (RIME) arasinda uzun dénemde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif, RKFE ile konut kredisi faiz oranlar1 (KKFO) arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
negatif bir iliski oldugunu gostermektedir. RKFE ile ABD dolarina iliskin uzun dénem katsayisi ise
istatistiksel acidan anlamsizdir. Kisa donem Kkatsayilari, iliskinin yonii ve istatistiksel anlamlilik
yoniinden uzun dénem katsayilariyla benzerlik gostermektedir.

Calismadan elde edilen sonuglar, Tiirkiye’de COVID-19 pandemi siirecinde konut fiyatlarindaki
degisikliklerin 6nemli bir béliimiiniin konut kredisi faiz oran1 (KKF0), ABD Dolar1 (USD) ve Reel insaat
Maliyet Endeksindeki (RIME) degisikliklerin bir yansimasi olarak goértilebilecegini gdstermektedir.
Ana sonug, konut kredisi faiz orani1 (KKFO) ve ABD Dolar’'nin (USD) konut fiyatlarinin énemli bir
belirleyicisi oldugu, 6zellikle de insaat maliyet endeksinin (IME) 6nemli bir degisken oldugudur.
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Konut fiyatlarindaki degismelerin ekonomi agisindan 6nemli etkileri vardir. Konut fiyatlarindaki
degismeler (yiikselis/dlsiis), hane halklarinin servetlerinde, yiikiimliiliiklerinde ve beklentilerinde
degisimlere yol acarak ekonomik degiskenleri etkileyebilmekte, konut piyasalarinda ortaya c¢ikan
olumsuzluklar ekonomik ve finansal istikrarsizlifa neden olabilmektedir. Bu nedenle konut
piyasasinin istikrarinin korunmasi son derece énemlidir.

Pandemi silirecinde hem Tiirkiye’de hem de Diinya’nin pek c¢ok iilkesinde konut piyasalarinda
istikrarin korunmasi amaciyla diizenlemeler yapilmis, tesvik paketleri agiklanmistir. Tiirkiye’de de
konut kredisi faiz oranlar1 diistiriilmiis, kredilerin vade sayilar1 artirilmis, mevcut kredilerin geri
odemelerini erteleme olanagi saglanmistir. Pandemi siirecinde konut piyasalarinin genel olarak
ylkselis egilimini siirdiirmesinin altinda yatan en o6nemli unsur alinan bu o6nlemlerdir. Ayrica
hiikiimetler uygulamaya koyduklari sosyal ve ekonomik tesvik ve yardim paketleriyle hanehalklarinin
gelir ve istihdam seviyelerini korumaya calismislardir.

Ancak Pandemi nedeniyle diinyada tedarik zincirindeki bozulma ve yavaslamanin etkilerinin devam
etmesi ve Tiirk Lirasinin ABD Dolar: karsisinda hizla ve 6nemli 6l¢iide deger kaybetmesi nedeniyle
ithal hammadde ve enerji fiyatlar yiikselmis, bu da iiretim maliyetlerinin yiikselmesine neden
olmustur. Insaat maliyetlerindeki artiglarin konut fiyatlarina olan énemli derecedeki etkisi yapilan
ekonometrik analizle de kanitlanmistir. Konut fiyatlar: ile konut kredisi faiz oranlar1 arasinda uzun
donemde negatif bir iliskinin tespit edilmesi, konut kredisi faiz oranlarindaki diisiisiin konut talebini
artirdigy, ancak konut arzinin konut talebinin gerisinde kalmasindan dolay1 konut fiyatlarini yiikselttigi
seklinde agiklanabilir. Tiim bu gelismeler, Tiirkiye’de ekonomik ve sosyal faydalar1 dikkate alarak
konut arzini artirmanin son derece onemli oldugunu vurgulamaktadir. Calismanin kapsadigi
dénemden sonra agiklanan sosyal konut projeleriyle Hiikiimetin konut fiyatlarinin yiikselmesini
onlemek ve dar gelirlilerin de konut sahibi olabilmelerini saglamak amaciyla konut arzini artirmaya
yonelik cabalari 6nem arz etmektedir.

Tlrkiye'deki politika yapicillar ve kamu yoneticileri, konut fiyatlar1 {izerinde etkili olan
degiskenleri/konut fiyatlarinin belirleyicilerini kontrol altinda tutarak konut piyasalarinda istikrar
saglayabilir, istikrarli konut piyasasi araciligiyla ekonominin biliyiimesine katki saglayabilirler.
Boylelikle konut piyasalarindan finansal piyasalara ve iilke ekonomisine yonelik olasi risklerin de
ontine gecilebilinir.
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