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Turkiye’de Konut Fiyat Endeksi Uzerinde Etkisi
Bulunan Faktorlerin Incelenmesi

Ecem Arik!

Ozet

Ekonomik yapi iginde toplumsal refahi ve makroekonomik dengeyi korumak
igcin konut piyasast hayati 6nem tagimaktadir. Konut sektorii, Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkelerde, hane halki servetinin biiyiik bir boliimiinii
olusturmasi, ingaat ve ilgili sektorleri canlandirmasi ve ¢ok sayida istihdam
firsat1 yaratmasi nedeniyle stratejik bir varliktir Bu baglamda, finans
literatiiriinde makroekonomik gostergeler ile Konut Fiyat Endeksi (KFE)
arasindaki iligkilerin analizi 6nemli bir ¢aligma alanidir. Bu baglamda bu
caligmada 2010:01-2025:05 donemleri arasinda Tiirkiye’de Konut Fiyat
Endeksi (KFE) ile dolar kuru (USD/TRY), konut kredisi faizi, enflasyon
ve sanayi Uretim endeksi arasindaki iliskiler Johansen eg biitiinlesme testi
araciligryla incelenmistir. Serilerin baglangic donemleri dikkate alinarak
galiymanmn donemi Dbelirlenmigtir. Dinamik Siradan En Kiigiik Kareler
(Dynamic Ordinary Least Square, DOLS) yontemi kullanilarak model
tahmini yapilmugtir. Ayrica galigmada degiskenler arasinda es biitiinlesme
iliskisinin bulunmasiin ardindan Vektor Hata Diizeltme Modeli (Vector
Error Correction Model, VECM) kullanilarak VECM Granger nedensellik
testi kullamilarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir.
Calismada uygulanan Johansen eg biitiinlesme analizi sonucunda degigkenlerin
uzun donemde eg biitiinlesik oldugu bulgusuna ulagilmugtir.  Diger yandan
caligmada kullanilan DEKK model sonuglari degerlendirildiginde KFE
tizerinde enflasyonun pozitif; dolar degiskenin ise negatif etkisi bulunmasi
dolar kurundaki artiglarin konut fiyatlarini diigiirdiigii sonucuna varilmustir.
VECM Granger nedensellik testinden elde edilen sonuglara gore ise uzun
donemde Tiirkiye’de dolar kuru ve sanayi tiretim endeksinden KFE’ye tek
yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Caliymadan elde edilen sonuglarin
hem konut piyasasini takip eden yatirimcilara hem de makroekonomik
sisteme yon veren politika yapicilara yol gosterici olmasi beklenmektedir.

1 Ars. Gor. Dr., Toros Universitesi Iktisadi, Idari ve Sosyal Bilimler Fakiiltesi, i§lctmc Bolumii,
ecem.ozhan@toros.edu.tr, ORCID: 0000-0003-1528-9460.
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1. Girig

Ekonomik sistem iginde makroekonomik istikrarin ve bireysel refahin
stirdiiriilmesi igin konut piyasast hayati 6nem tagimaktadir. Onemli bir
istihdam taban1 yaratmasi, ingaat sektoriinii ve ilgili sektorleri canlandirmasi
ve hane halki varliklarinin 6nemli bir kismini olugturmasi nedeniyle konut
sektortii, Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde stratejik 6neme sahiptir.
Sonug olarak, konut fiyatlarindaki degisimler finansal piyasa istikrari,
ckonomik biiylime ve hane halki refahi tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir
(Karadag ve Salihoglu, 2020)

Finans literatiiriinde makroekonomik faktorler ile Konut Fiyat Endeksi
(KFE) arasindaki iligkilerin aragtirilmasi 6nem arz etmektedir. Tiirkiye’de
konut fiyatlarinin seyrini etkileyen baslica faktorler arasinda enflasyon, konut
kredisi faiz oranlar1, doviz kurlari ve sanayi tiretim endeksi gibi degigkenler yer
almaktadir. Ingaat sektorii ithal malzemelere bagimli oldugundan, déviz kuru
dalgalanmalar1 maliyetleri artirmaktadir. Ayn1 zamanda konut, enflasyona
ve doviz kuru riskine karst bir korunma araci olarak hizmet etmektedir.
Ekonomik biiytimenin bir 6lgiisii olan sanayi iiretimi, konut kredilerindeki
faiz oranlar1 fiyatlar1 etkilese de konut talebi tizerinde dogrudan bir etkiye
sahiptir. Buna karsilik, enflasyonun hem maliyet hem de talep yonlii etkileri
konut fiyatlarini etkilemektedir (Unlii, 2024).

KFE ile sanayi tiretimi, enflasyon, faiz oranlar1 ve déviz kurlar arasindaki
iligkileri incelenmesi konut piyasasindaki fiyat dinamiklerini ve yatirim
davraniglarini anlamak i¢in 6nemlidir. Bu amagla bu ¢aligmada 2010:01-
2025:05 donemleri arasinda Tiirkiye’de KFE ile dolar kuru (USD/TRY),
konut kredisi faizi, enflasyon ve sanayi tretim endeksi arasindaki iliskiler
Johansen eg biitlinlesme testi aracihigiyla incelenmistir. Bu ¢aliymadan elde
edilen sonuglarin hem konut piyasasini takip eden yatirimcilara hem de
makroekonomik sisteme yon veren politika yapicilara yol gosterici olmasi
beklenmektedir.
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3. Veri ve Yontem

Bu galigmada 2010:01-2025:05 donemleri arasinda Tiirkiye’de Konut
Fiyat Endeksi (KFE) ile dolar kuru (USD/TRY), konut kredisi faizi,
enflasyon ve sanayi iiretim endeksi arasindaki iliskiler Johansen eg biitiinlesme
testi araciligryla incelenmigtir. Serilerin baglangig donemleri dikkate alinarak
caliyjmanin donemi belirlenmigtir. Dinamik Siradan En Kiigiik Kareler
(Dynamic Ordinary Least Square, DOLS) yontemi kullanilarak model
tahmini yapilmugtir. Ayrica galiymada degiskenler arasinda es biitiinlesme
iligkisinin bulunmasinin ardindan Vektor Hata Diizeltme Modeli (Vector
Error Correction Model, VECM) kullanilarak VECM Granger nedensellik
testi kullanilarak degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi incelenmigtir.
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Tablo I’de ¢aligmada kullanilan degiskenlere ait tanimlama bilgileri yer
almaktadir.

Tablo 1. Verilerin Tanunlanmasy

Degisken Sembol Tiir Kaynak

I<%[Eldteiis}ilat KEE Bagimls Tiirkiye Cl?;gﬁgi é\i[)eztgez Bankasi

Dolar kuru USD/TRY Bagimsiz Tiirkiye Cu(r,}lgﬁ%“;t é\;[)ezrskez Bankast
Kom;taﬁiredisi FAIZ Bagimstz Tiirkiye Cu(r;?}l;/r{g;f ;\:I)ezrskez Bankasi

Enflasyon TUFE Bagmstz Tiirkiye Cu(r'?g‘;f[%,it é\/(l)c;é(cz Bankasi
Sanﬁi/lid Ekr:itim SUE Bagamstz Tiirkiye Cu(t}rlglg/rlll};«):)t %ezrgez Bankast

Caligmada verilerin tanimlanmasinin ardindan verilere ait 6zet istatistikler
Tablo 2°de yer almaktadir.

Toblo 2. Tanwmlaywcs Istatistikler

KFE TUFE USD/TRY FAIZ SUE
Ortalama 2.687038 | 6.049171 | 1.599308 | 2.749206 | 4.374021
Medyan 2.348514 | 5.749011 | 1.300835 | 2.604170 | 4.390674

Maksimum 5.205818 | 8.035842 | 3.655461 | 3.800421 | 4.720898
Minimum 1.519513 | 5.159458 | 0.349572 | 2.115954 | 3.844820

Std. Devw. 1.091956 | 0.809229 | 1.009431 | 0.442394 | 0.227439
Skewness 1.104593 | 1.055588 | 0.648565 | 1.144512 | -0.238170
Kurtosis 2.903505 | 2.976532 | 2.167425 | 3.329357 | 2.083933
Jarque-Bera 37.69229 | 34.36080 | 18.31289 | 41.22497 | 8.217700
Olasilik 0.000000 | 0.000000 | 0.000106 | 0.000000 | 0.006427
Sum 497.1021 | 1119.097 | 295.8720 | 508.6031 | 809.1938
Sum Sq. Dev. 219.3959 | 120.4925 | 187.4868 | 36.01115 | 9.518031
Gozlem 185 185 185 185 185

4. Analiz Bulgular:

Cahiymanin ilk agamasinda ¢alismada dogal logaritmas: (In) alinan
serilerde duraganlik sinamasinin gergeklestirilmesi igin Genigletilmis Dickey
Fuller (Augmented Dickey Fuller, ADF) birim kok testi (Dickey ve Fuller
1979; 1981) kullamilmistir. ADF birim kok testine ait sonuglar Tablo 3’te
sunulmusgtur.
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Tablo 3. ADF Bivim Kok Testi

ADF
Degisken Sabit Sabit&Trend
KFE 2.059238 -0.3682877208
USD/TRY 1.909641 -1.481564263
FAIZ -1.238696 -3.029283180
TUFE 3.945868 0.575272573
SUE -1.879126 -0.56968217
AKFE -4.326496* % * -5.08928249* x*
AUSD/TRY -9.898518*** -9.89851785***
AFAIZ -8.285133*** -8.31277896***
ATUFE -3.935185*** -7.696222605%**
ASUE -10.59232*** -5.27420356***

***p<0,01

Tablo 3’ten elde edilen bulgular, serilerin birinci farkta duragan oldugunu
I(1) gostermistir. Serilerin birinci farkta duragan oldugunun belirlenmesinin
ardindan degigkenler arasindaki uzun donemli iligkilerin incelenmesi igin
Johansen eg biitiinlesme testinin uygulanmasinin uygun oldugu anlagilmustir.
Tablo 4’te analizlerden elde edilen sonuglarin giivenirliligi i¢in degiskenler
igin uygun gecikme uzunlugu sonucu yer almaktadir.

Tablo 4. Gecikme Uzunluyg Belivl

G.U. LogL LR FPE AIC SIC HQ
0 251.27 NA 4.26¢-08 -2.75 -2.69 -2.74
1 1892.15 | 3170.55 | 5.0le-16 -21.01 -20.55 -20.82
2 2025.51 | 250.09 |[1.47e-16*| -22.23 -21.22*% | -21.86*
3 2050.26 45.03 1.48¢-16 -22.26 -20.82 -21.68
4 2075.84 45.09 1.47e-16 | -22.25* -20.38 -21.50
5 2099.11 39.70 1.51e-16 | -22.249 -19.91 -21.30
6 2117.87 30.94 1.63¢-16 -22.17 -19.39 -21.05
7 2134.35 26.25 1.82¢-16 -22.08 -18.85 -20.77
8 2167.45 50.87*% 1.68e-16 -22.17 -18.49 -20.68

Not: G.U; Gecikme Uzunlugu.

Gecikme se¢me kriterleri olarak log olabilirlik (LogL), olabilirlik orani
(LR), nihai kestirim hatasi (FPE), Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi
kriteri (SIC) ve Hannan-Quinn (HQ) kriterleri kullanilmigtir. Gecikme se¢imi
igin kullanmilan kriterler ve onerdikleri gecikmeler Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4’ gore FPE, SIC ve HQ bilgi kriterlerine gore uygun gecikme
uzunlugu 2 olarak belirlenmigtir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinin
ardindan serilerdeki otokorelasyon problemi LM otokorelasyon testi ile
incelenmig ve sonuglar1 Tablo 5°’te verilmigtir.

Tablo 5. LM Otokorelasyon Test Sonucu

Gecikme LM Olasilik
1 43.025 0.2978
2 46.970 0.2599
3 23.126 0.1564
4 44.429 0.2693
5 33.092 0.1289
6 36.123 0.5703
7 19.577 0.7723
8 12.736 0.858

Tablo 5’te LM test sonucu degeri dikkate alindiginda seriler arasinda
otokorelasyon probleminin olmadigi sonucuna ulagilmistir. Johansen eg
biitiinlesme testi 6ncesinde modelde degisen varyans sorunu test edilmis ve
White degisen varyans test sonuglar1 Tablo 6’da raporlanmugtur.

Tablo 6. Degisen Varvyans Test Sonucu

Test Istatistik Olasilik
X2 35.512 0.197

Tablo 6’da White degigen varyans testine iliskin olasiligin 0,05’ten biiyiik
olmas1 nedeniyle modelde degisen varyans sorunu olmadig: bulgusu elde
edilmistir.

Seriler arasinda otokorelasyon ve degigen varyans problemi olmadiginin

belirlenmesinin  ardindan degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin
incelenmesi amaciyla Johansen eg biitlinlesme testi uygulanmistir. Test

sonuglar1 Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 7. Johansen Es Biitiinlesme Testi

Hipotezler iz istatistigi Max. Oz deger istatistigi
R=0 80.87140*** 34.89718***
R=1 45.97422%** 23.86577***
R=<2 22.10844 17.73656
R=3 4.371886 4.368753
R=<4 0.003133 0.002133

**%<0,01
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Tablo 7°de elde edilen sonuglara gore Iz istatistigi agisindan kurulan
H, hipotezi eg biitiinlesmenin olmadigini (R=0), H, hipotezi ise R < 1
(en az 1 tane) e biitliinlegmenin varhigimi yansitmaktadir. Tabloda H,
hipotezinin iz istatistigi, %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerden biiytik
oldugu gozlenmistir. Dolayist ile bu sonug, ¢aliymada en az bir tane eg
biitlinlesmenin bulundugunu gostermektedir. Maksimum Ozdeger testi
agisindan H | hipotezi eg biitiinlesmenin yoklugunu, alternatif hipotez ise eg
biitiinlesmenin varligini ifade etmektedir. Bu dogrultuda tabloda maksimum
Ozdeger istatistigi %5 diizeyindeki kritik degerden biiyiik oldugu igin H
hipotezi reddedilmektedir. Bu baglamda analiz bulgularina gore iz ve
maksimum o6zdeger istatistikleri dikkate alindiginda bir tane eg biitlinlesik
vektor bulunmugtur. Dolayist ile KFE, USD/TRY, FAIZ, TUFE ve SUE
degiskenleri arasinda uzun dénemde eg biitiinlegme iligkisi oldugu sonucuna
varilmigtir.

Caligmada uzun donemli katsayilar Dinamik En Kiigiik Kareler (DEKK)
modeliyle incelenmigtir. DEKK model sonucu Tablo 7°de yer almaktadr.

Tablo 7. DEKK Model Tahmini

Degiskenler Katsay1 t-istatistik Olasilik
TUFE -1.764407*** 10.80318 0.0000
USD/TRY 0.357949%** -2.282038 0.0238
FAIZ -0.138487 -1.508988 0.1332
SUE 0.196377 0.819697 0.4136
Tanisal Testler
R? 0.991608
Uyarlanmug R? 0.990794

Tablo 7°de gosterilen DEKK model tahminine gore KFE bagimh
degiskeni tizerinde TUFE ve USD/TRY degiskenlerinin istatistiksel olarak
anlamli bulunurken FAIZ ve SUE degiskenlerinin herhangi bir etkiye sahip
olmadig: belirlenmigtir. Buna gore TUFE’deki degisimlerin KFE tizerinde
anlaml ve negatif; USD/TRY kurundaki degisimlerin ise anlamli ve pozitif
etkiledigi gozlenmistir.

Cahymada KFE ile TUFE, USD/TRY, FAIZ ve SUE degiskenleri
arasinda nedensellik iligkisinin varligr Vektor Hata Diizeltme Modeli
(VECM) Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir. Test bulgular1 Tablo
8de yer almaktadir.
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Tablo 8. VECM Granger Nedensellik Testi

Ki-kare df Olasilik
ATUFE 2.003326 2 0.3673
AUSD/TRY 7.476209%** 2 0.0238
AFAIZ 2.390022 2 0.3027
ASUE 10.74231*** 2 0.0046

Tablo8deyeralan VECM Grangernedenselliksonucudegerlendirildiginde
uzun donemde Tiirkiye’de dolar kuru ve sanayi iiretim endeksinden KFE’ye
tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu bulunmustur.

5. Sonug

Tiirkiye’de konut piyasasi, makroekonomik istikrar ve hane halki refahi
i¢in biiyiik 6nem tagimaktadir. KFE ile diger makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkilerin aragtirildigr galigmalar literatiirde genig bir yer
kaplamaktadir.

Doviz kurundaki degisimler, Tiirkiye gibi doviz kuru oynakliginin
yiiksek oldugu iilkelerde konut talebi ve ingaat maliyetleri {izerinde etkisi
bulunmaktadir. Doviz kurundaki artig, ithal malzemelere dayali ingaat
sektoriinde maliyetleri artirmakta ve konutu enflasyona ve doviz kuru riskine
kargi degerli bir koruma aract haline getirmektedir (Canbay ve Mercan,
2020).

Konut talebini etkileyen temel faktorlerden biri de konut kredisi faiz
oranlaridir. Konut fiyatlarinin seyri 6zellikle Tiirkiye gibi ekonomilerde
faiz oranlarindaki degisikliklerden etkilenmektedir. Ekonomik biiylimenin
onemli bir olgiisii ise sanayi iretimidir. Konut talebi, ekonomik faaliyet
geniglediginde artarken daraldiginda diismektedir (Shinvari ve Ozdemir,

2023)

Konut fiyatlarinda enflasyonun hem talep hem de maliyet etkileri
goriilmektedir. Konut, yiiksek enflasyon donemlerinde hane halklar
tarafindan enflasyona karg1 bir korunma araci olarak tercih edilmekle birlikte
girdi maliyetlerini artirarak arz yonlii fiyatlarini da yiikseltmektedir. (Unlii,
2024).

Dolayisiyla, fiyat dinamiklerini ve yatirim davraniglarini anlayabilmek
i¢in KFE ile doviz kuru, konut kredisi faizleri, enflasyon ve sanayi iiretim
endeksi arasindaki iligkinin aragtiriimasi literatiire anlaml katkilar saglayacagi
diisiiniilmektedir. Bu amagla bu ¢aligmada 2010:01-2025:05 donemleri
arasinda Tirkiye’de Konut Fiyat Endeksi (KFE) ile dolar kuru (USD/
TRY), konut kredisi faizi, enflasyon ve sanayi iiretim endeksi arasindaki
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iligkiler Johansen eg biitiinlesme testi aracihgiyla incelenmigtir. Caligmada
DOLS yontemi kullanilarak model tahmini yapilmistir. Ayrica ¢aligmada
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi VECM Granger nedensellik testi
ile incelenmistir.

Caliymada uygulanan Johansen es biitiinlesme analizi sonucunda
degiskenler arasinda eg biitiinlegme iligkisinin bulunmasi bu degiskenlerin
uzun donemde ortak harekete sahip oldugunu yansitmaktadir. Bu sonug,
faiz, doviz kuru ve enflasyon politikalarinin konut piyasas: iizerinde
etkisi bulunabilecegini gostermigtir. Dolayisiyla para ve maliye politikast
kararlarinin konut piyasasi tizerinde uzun vadeli etkileri oldugu ve konut
piyasasindaki degisimlerin de makroekonomik istikrara katkida bulundugu
goz Oniine alindiginda, politika yapicilarin bu bulguyu dikkate almasi
gerekmektedir.

Diger yandan ¢ahymada kullanlan DEKK model sonuglar
degerlendirildiginde KFE iizerinde enflasyonun pozitif; dolar degiskenin ise
negatif etkisi bulunmasi dolar kurundaki artiglarin konut fiyatlarini distirdiigia
sonucuna varilmistir. Ote yandan analiz sonucuna gore Tiirkiye’de enflasyon
oraninin artmasi konut fiyatlarinin artmasina neden olmaktadir.

VECM Granger nedensellik testinden elde edilen sonuglara gore uzun
donemde Tiirkiye’de dolar kuru ve sanayi tiretim endeksinden KFE’ye tek
yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur. Dolayist ile KFE nin agiklanmasinda
dolar kuru ile sanayi iiretim endeksindeki degisimlerin takip edilebilecegi
sonucuna varimigtir.

Bu galigmadan elde edilen sonuglar Saglam ve Abdioglu (2020), Karadas
ve Salihoglu (2020), Cetin (2021), Yusof vd. (2022) Ozcan (2023), Shinvari
ve Ozdemir (2023), Unlii (2024) calismalarindan elde edilen bulgular ile
uyumludur. Diger yandan bu galiymada enflasyon ile KFE arasinda negatif
yonlii bir iligki bulunurken Zulkarnain vd. (2025) galiymasinda Malezya’da
enflasyondaki artiglarin KFE tizerinde pozitif bir etkisi oldugu bulunmustur.
Bu sonucun farklilagmasinda iki iilke arasindaki ekonomik sistemin
farklihigindan kaynaklanmig olabilecegi diigtiniilmektedir.

Cahiymadan elde edilen sonuglarin hem konut piyasasini takip eden
yatirimcilara hem de makroekonomik sisteme yon veren politika yapicilara
yol gosterici olmasi beklenmektedir. Yapilacak yeni galigmalarda KFE
endeksi ile diger makroekonomik ve finansal gostergeler arasindaki iligkiler
incelenebilir.
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