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1. GiRiS

2008 vyilinda ABD konut piyasasi kaynakli krizin
ardindan emlak piyasasinin yakin donemdeki fiyat
hareketlerinin incelenmesi 6nemli konular arasina
girmistir. Konut fiyat hareketlerinin gelecekteki seyrinin
tahmini gayrimenkul analistleriile sinirli kalmamis ayni
zamanda ekonomistler, politika yapicilar, politikacilar
ve genel olarak kiresel toplum igin blylik 6nem tasir
hale gelmistir. Dolayisiyla sadece faiz orani veya
enflasyon gibi ¢esitli ekonomik faktorleri degil, konut
fiyatdinamiklerinin yapisina katkida bulunan psikolojik
veya sosyo-demografik unsurlar da dahil olmak tzere
kismen gozlemlenemeyen diger c¢esitli bireysel
faktorleri de dikkate alma gerekliligi ortaya ¢ikmistir
(Aktaran Jhala, 2019: 5). Bu tur ek faktorleri hesaba
katmak, odak noktasinin getiri maksimizasyonu ve
piyasalarin verimliligi gibi ekonomik endiselerden,
yatirimci duyarhiigi  gibi irrasyonel ekonomik
davranislarin incelenmesine kaydirmistir (Jhala, 2019:
5).

Yatirimci duyarhiligi esasinda yatirimcilarin inanglarini
bicimlendiren faktorleri ve yatirim karar sirecinde
referans almis olduklari degerlerin anlasilmasini
kolaylastirmaktadir (Mildir, 2019: 41). Bu baglamda
yatirrmci duyarhiligi yatirimcilarin disiince, duygu ve
hislerinin varlik fiyatlari lzerinde yaratmis olduklari
etkiyi ifade etmektedir (Senkesen, 2009: 271). Zweing
(1973) tarafindan yapilan tanima gore profesyonel
olmayan bireysel yatirimcilarin tek tarafli beklentilerine
yatirrmci duyarliligi denilmektedir (Perez, 2011: 16).
Oawi (2010) ise yatirimci duyarhihigini hisse senedi
fiyatlarinda meydan gelen blyik fiyat hareketleri
tarafindan tetiklenen olumlu veya olumsuz duygularla
iliskili bir oOl¢ci olarak tanimlamistir. Bireylerin
kendilerini yabanci hissettikleri bir nedenden otiiri
herhangi bir durum hakkinda asiri derecede kotiimser
ya da iyimser hissetmeleri olarak tanimlanmaktadir
yatirimci duyarhligr (Sari, 2019: 133). Bu kapsamda
yatirimcilarin kétimser veya iyimser beklentilerinegore
varlik fiyatlarinda artis veya diisis meydana gelmesi
diger bir ifadeye konut fiyatlarinin dismesi veya
artmasi durumu séz konusu olabilmektedir (Coskun,
2016:207).

Klasik ekonomi teorisine gére konut dayanikli Grinler
arasinda yer almakta, fiyati tamamen bir varlik olarak
belirlenmekte, konut fiyatlarikonut piyasasindaki talep
ve arz arasinda olusan denge tarafindan
belirlenmektedir (Wang ve Hui, 2017: 57). Davranissal
finans kapsaminda degerlendirildiginde ise konut
piyasasinda fiyatlar ylkselmeye basladiginda ortaya
¢ikan irrasyonel cosku alici ve saticilarin gelecekteki
fiyat degerlendirmelerini ortadan kaldirarak konut
fiyatlarinin yiikselise gegmesine neden olabilmektedir.
Konut fiyatlari déngli boyunca asiri derecede degisken
hale gelerek, temelden daha fazla ylikselis kaydedip
dismesi  gerekenden  daha hizli  bir  disas
sergileyebilmektedir (Thao, 2012: 3).
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Konut fiyatlari ve duyarlilik arasindaki baglantiyi
incelemek birka¢ nedenden dolaylr énemlidir. Konut
sermayesi bircok ev sahibiigin en blylik zenginlik kaynagi
oldugundan, konut fiyatlarindaki hizli artislar ve diistisler
tiketim ve yatirim ve dolayisiyla ulusal ekonomik
bliyiime Gzerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilmektedir.
Bu nedenle, konut fiyatlarindaki oynakligin kaynagi
politika vyapicilar igin blylk ilgi gormektedir. Eger
duyarlilik gergekten ev alicilarn i¢in 6nemli bir itici glicse,
o zaman konut fiyatlari kisa vadede dogal olarak
istikrarsizdir, fiyatlarpiyasa hissiyatina bagli olarak temel
degerlerden sapabilir ve boylece volatiliteyi artirabilir.
Uzun vadede, yavas bilgi agiga ¢cikarma siireci, duyarliligin
neden oldugu vyanlis fiyatlandirmanin, konut
piyasalarinda diger daha likit varlik piyasalarina gore
daha hizlihizlanabilecegi vefiyatlarin patlayici balonlara
ylksek oranda egilimli olmasina neden olacagi anlamina
gelir (Thao, 2012: 6).

Tirkiye agisindan ele alindiginda sermaye piyasalarinin
karmasik yapisi, risklereduyarliligi, finansal araciliklarda
yasanan sorunlar, konut yatiriminin glivenli olarak kabul
edilmesi, geleneksel konut talebinin varligi, hane halki
servetindeki payi, fon akimlarindaki yeri, enflasyona karsi
korunmada 6nemli bir arag¢ oldugu yonindeki algi, reel
getiri saglayan bir arag olarak gorilmesi (Coskun, 2016:
207- 214) gibi nedenler hane halkinin portféylinde konut
yatirimlarinin - agirhigini  arttirmaktadir.  Dolayisiyla
yatirimci duyarhiligi ve konut fiyat endeksi birbirleriyle
iliskili iki kavram haline gelmektedir. S6z konusu durum
iki temel sorunun sorulmasi gerekliligini ortaya
ctkarmaktadir. Bunlardan birincisi; Turkiye’de konut fiyat
hareketlerinin yatirimci duyarhihigini agiklamada roli var
mi? ikinci soru ise gecmis konut fiyat hareketleri
yatirimcilarin duygu degisikliklerini dngérmektedir mi?
Bu sorularin cevaplari aranirken 2012:02- 2020: 05
donemi aylik verilerini kullanarak yatirimci duyarliligi ve
konut fiyat endeksi iliskisi incelenmistir. Calismada
yatirimer duyarliligl gostergesi olarak TUIK tarafindan
hesaplanan Tuketici Gliven Endeksi kullaniimis ve konut
fiyat endeksi olarak TCMB tarafindan hesaplanan Konut
Fiyat  Endeksi kullanilmigtir. ~ Yapilan  literatir
incelemesinde konut fiyat endeksi ve yatirimci duyarliligi
arasindaki iliskiyi Tirkiye icin inceleyen g¢alismalarin
olmadigr gorilmustir. Bu nedenle ¢alismanin Turkiye'de
konut fiyat hareketleri ve yatirimci duyarliligini inceleyen
ilk calismalardan biri olarak literatiire katki saglayacagi
dustnilmektedir.

Calisma giris boliminden sonra iki bdlimden
olusmaktadir. Giris béliminde yatirimci duyarhligi ve
konut fiyatiliskisi, birinci bélimde konuyla ilgili yapilan
calismalar incelenmistir. ikinci bélimde degiskenler ele
alinmisve degiskenler arasindakiiliskiyi tespit etmek igin
yapilmis ekonometrik ¢alismalar ve bulgu sonuglari yer
almaktadir.



Udur, A. ve Tosun, N. / Uluslararasi Ticaret ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi, 2021 5(1)

2. LITERATUR TARAMASI

Konut piyasasindaki fiyat hareketlerini agiklamada
psikolojik faktorlerin potansiyel 6nemine ragmen
yatirimci duyarliligi ve konut fiyat endeksi arasindaki
dogrudan iliskiyi inceleyen c¢alismalar duyarlihig
o6l¢medeki zorluklar nedeniyle heniz kisithdir (Thao,
2012: 4). Turkiye acisindan degerlendirildiginde ise
konut fiyat endeksi ve tliketici gliven endeksi iliskisi
yatirimci duyarliligi kapsaminda incelenmekten ziyade
makro degiskenler baglaminda ele alinmistir. Bu
nedenle s6z konusu iliskinin yatirimci duyarliligi
kapsaminda ele alindigi ¢alismalar bulunmamaktadir.
Calismanin bu bdélimiinde Tirkiye agisindan makro
ekonomik baglamda tiiketici gliven endeksi ve konut
fiyatendeksi iliskisininincelendigi ¢alismalar veyabanci
literatiirde yatirimci duyarlihigi ve konut fiyat endeksi
iliskisinin incelendigi ¢alismalar yer almaktadir.

Goodman (1994)'nin g¢alismasinin amaci Michigan
Yayilim Endeksi, Konferans Kurulu Anketi, Ulusal Ev
Yapimcilari Birligi, Mortgage Bankaciliginda Kredi
Uygulamalari gibi tiiketicilere, bor¢ verenlere ve
insaatcilara yapilan anketlerin konut istatistiklerini
tahmin giclni tespit etmektir. Calismanin bagimsiz
degiskenleri ipotek faiz oraninin cari ve gecikmeli
degerleri, Michigan Yayilim Endeksinde tiiketicilerin ev
satin alma tutumlari, Konferans Kurulu Tuketici
Anketinde tiiketicilerinevsatinalma planlari, Ulusal Ev
YapimcilariBirliginde konutinsa edenlerin digslincesi ve
Mortgage Bankaciliginda Kredi Uygulamalarindaki Satin
Alma Uygulama Endeksidir. Bagimli degiskenler ise tek
aileli konut baslangici, yeni ev satislari, mevcut ev
satislardir. 1971: 08- 1993: 12; 1984: 04- 1993: 12 ve
1990: 05- 1993: 12 olmak uzere li¢ doneme ayrilan
degiskenlere regresyon analizi uygulamistir. Calismanin
sonucunda konut insa edenlerin tutumlari disinda
ulasilan konut serilerinin kendi ge¢mis ve ipotek faiz
oranlarinda ¢ok az tahmin glici sagladigl yorumunu
yapmistir.

Dua (2008) calismasinda 1984:01-2005: 07 doneminde
tiiketicilerin konut satin alma tutumlarinin etkileyen
faktorleri VAR metodolojisini kullanarak incelemistir.
Tlketicilerin satin alma tutumlarini gésteren veriler
Michigan Universitesitarafindan yiriitilen anketlerden
alinmistir. Calismaya dahil edilen diger degiskenler ise
mevcut ve beklenen faiz oranlari, servet, beklenen reel
harcanabilir gelir, finansal durumdaki beklenen
degisiklik ve konut fiyatlaridir. Ampirik sonuglar,
tiketicilerin satin alma tutumlari ile degiskenlerin her
biri arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu
gostermektedir.  Etki  tepki analizi  sonuglari
degiskenlerin her birine yonelik soklarin satin alma
tutumlari lzerinde Ongorilebilir ve kalici bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica, varyans
ayristirmasi sonuglarina goére hem cari hem de
beklenen faiz oranlarinin, tiiketicilerin ev satin almaya
yonelik algilarindaki varyasyonun buyik bir oranini
acikladigini  gostermektedir. Tiketicilerin ev satin
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almaya yonelik tutumlarinin gergcek satin almalara
donismesi muhtemel oldugundan, bu ¢alisma, énem
sirasina gore, faiz oranlarinin- hem mevcut hem de
gelecekteki- ev satin alma kararlari Gzerinde maksimum
etkiye sahip oldugunu ve ardindan gercek harcanabilir
gelir beklentilerinin geldigini gostermektedir.

Piazzesi ve Scheider (2009) calismalarinda ABD’deki
Mortgage Krizi esnasinda hane halkinin inanglarini
incelemislerdir. Bunun igin de krizin farkli donemlerinde
Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Anketi Uzerine bir
kiime analizi gergeklestirmislerdir. Analizile hanehalkinin
konut ve genel ekonomi gorislerindeki heterojenligi
tespit etmek istemislerdir. Calismanin sonucunda her
zaman bir ev satin almak icin iyi bir zaman olduguna
inanan, ev fiyatlarinin daha da artacagini disiinen bir
grubun oldugu yorumunu yapmislardir. Ayrica ulasmis
olduklarisonugtaki dikkatgekici nokta konut alimiileilgili
iyimserligin fiyatlarin en ylksek seviyesine ulastigi 2004 -
2005 doneminde giderek artis gostermis olmasidir.

Thao, vd. (2013) calismalarindaki temel amag¢ konut
piyasalarindaki duyarhiligi dogrudan test etmektir. Bu
amagla konut fiyat temsilcisi olarak Case- Shiller ABD
Ulusal Konut Fiyat Endeksini kullanmislardir. Ayrica
duyarlilik temsilcisi olarak da konut piyasalarinin ig
onemli aktdérd olan ev talep edenler igin duyarlilik
gdstergesi olarak Michigan Universitesi Tiiketici Giiven
Endeksini, konut insaatgilari icin Ulusal Ev Ureticileri
Birligi tarafindan yayinlanan NAHB / Wells Fargo konut
Piyasasi Endeksini ve borg verenler igin Federal Rezerv
Kurulu’nun Banka Kredi Uygulamalari Uzerine Kidemli
Kredi Yetkilisi Gorus Anketini kullanmiglardir. 1990: Q2-
2010: Q3 donemi verilerine VAR metodolojisini
uygulamiglardir. Calismanin sonucunda konut
piyasasindaki duyarlihigin konut fiyat degisikliklerini
Ongordugi bilgisine ulasmiglardir.

Wain (2013) yatirimci duyarhiligi ve gayrimenkul fiyatlari
arasindaki iliskiyi incelerken yatirimci duyarlilig
gostergesi olarak VIX endeksini, gayrimenkul fiyatlarini
temsilen Case Shiller konut fiyat endeksini kullanmistir.
2001: 01- 2013: 05 donemi aylik verilerine regresyon
analizi  uygulamistir. Analiz sonucunda vyatirimci
duyarliliginin emlak fiyatlarinin belirlenmesinde énemli
bir faktor oldugu yorumunu yapmistir.

Akkaya (2014) calismasinda Hedonik Konut Fiyat Endeksi
ve makro degiskenler arasindakiiliskiyiincelemis olup bu
degiskenlerden biride TUIK Tiiketici Given Endeksidir.
2010: 01- 2017: 03 donemi aylik verilerine ARDL sinir
testi ve Granger Nedensellik Testi uygulamistir. ARDL
testi sonucunda TUIK Tiiketici Gliven Endeksinin uzun
donemde Hedonik Konut Fiyat Endeksi Uzerinde etkili
oldugu sonucuna ulasirken Granger nedensellik testi
sonucunda Tiketici Giiven Endeksi ve Hedonik Konut
Fiyat Endeksi arasinda cift yonli nedensellik oldugu
sonucuna ulagmistir.

Ling, vd.
arasindaki

(2015)
iliskiyi

reel konut fiyatlari ve duyarhik
incelemislerdir. Konut fiyatlarini
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temsilen S&P Case Shiller Ulusal Konut Fiyat Endeksini,
duyarliligin talep tarafini temsilen Michigan Tiketici
Anketini, arz tarafinitemsilen NAHB/ Wells Fargo Konut
Piyasasi Endeksini, kredi tarafini temsilen Federal Rezev
Kurulu Banka Kredilerine iliskin Kidemli Kredi Yetkilisi
GOrius Anketini kullanmiglardir. 1990: Q2- 2010: Q3
dénemi verilerine VAR analizi uygulamiglardir.
Calismanin sonucunda konut fiyatlarinin gelecek degeri
ileyatirimci duyarhhigiarasindailiski oldugu bulgusunu
elde etmislerdir.

Yalgin, vd. (2017) ekonomik giiven endeksi ve Diizey 2
illerini kapsayan bolgesel bazli konut fiyat endeksi
arasindakiiliskiyi incelemiglerdir. Buamagla 2010: 01-
2017: 07 donemi aylik verilerine ARDL sinir testi,

Granger nedensellik testi ve Toda- Yamamoto
nedensellik testlerini uygulamiglardir. Analiz
sonuglarina gore Dogu Karedeniz ve Akdeniz

bolgelerinde konut fiyatlari ve ekonomik gliven endeksi
arasinda cift tarafli nedensellik oldugu yorumunu
yapmislardir.

Karaagag ve Altinirmak (2018) ¢alismalarinda Diizey 2
Bolgelerinin Konut Fiyat Endeksi ve Tiketici Gliven
Endeksinin de dahil oldugu makro degiskenlerle
iliskisini incelemiglerdir. 2010: 01- 2017: 12 dénemi
verilerine Granger Nedensellik Analizi uygulamiglardir.
Calismanin sonucunda Turkiye Konut Fiyat Endeksi ile
Tlketici Guven Endeksi arasinda ¢ift yonli nedensellik
oldugu sonucuna ulagsmislardir. Ayrica bdlgesel bazda
incelendiginde ise TR10, TRC2, TRC3, TRA1l, TRA2
bolgeleri konut fiyat endeksi ve tiiketici gliven endeksi
arasinda farkli yonlii nedensellikler tespit etmislerdir.

Nanda ve Heining (2018) calismalarinda yatirimci
duyarliligt ve Londra Bati yakasi emlak piyasasi
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yatirimci duyarlilig
gostergesi olarak Ug farkli gosterge kullanmislardir.
Bunlardan birincisi Tuketici Gliven Endeksinin de dahil
oldugu makro degiskenlerle agiklanan dolayli duyarlilik
gostergeleridir. ikincisi internet iizerinden cevrimigi
arama hacmi verileridir. Uglinciisii ise gesitli piyasa
raporlarindan duygularigikarmakicin hesaplanandilsel
yontemleri kullanmiglardir.2004: Q1- 2014: Q4 donemi
verileriyle olusturulan U¢ modelden en yiiksek R’
degerine sahip olan ve en iyi performansa sahip olan
gbstergenin c¢evrimi¢i arama hacmi verisi oldugu
sonucuna ulasmislardir.

Martens (2019) calismasinda Auckland konut fiyatlari
ve duyarlilik arasindakiiliskiyiincelemislerdir. Duyarlilik
temsilcisi olarak metin analizine dayali olusturdugu
medya duyarlilik endeksini, Baker ve Wurgler (2006)
metodolojisine gore olusturdugu yatirimci duyarhilik
endeksini ve ASB konut gliven endeksini kullanmistir.
2014- 2019 donemi verilerine regresyon analizini
uygulamistir. Analiz ile medya duyarlilik endeksi ile
konut fiyatlari arasinda anlamsiz bir iliski oldugu,
yatirimci  duyarhilik endeksi ve ASB konut gilven
endeksinin ise konut fiyatlariile arasinda ise istatiksel
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olarak anlamli ve pozitif bir iliski oldugu sonucuna
ulasmistir.

Sonmezer (2019) calismasinda tuketici gliven endeksi,
konut birim fiyatlari ve Hedonik Konut Fiyat Endeksinin
de aralarinda yer aldigi degiskenlerle Turkiye'de konut
talebinin nasil sekillenecegini incelemistir. 2013:01-
2019: 01 donemi aylik verilerine Johansen esbltiinlesme
testi ve VAR analizi uygulamistir. Degiskenler arasinda
esbltiinlesme iliskisi tespit edilememis olup Granger
nedensellik testi sonucunda tiiketici gliven endeksi ve
konut talebi arasindailiski olmadigi sonucuna ulasmistir.

Cepni, vd. (2020) calismalarinda Cinigin konutgetirilerini
tahmin  etmede  yatirimci  duyarhiliginin  roliini
incelemisledir. Bu amacgla 2006:01- 2018: 12 dénemi
konut fiyatlari ile konut fiyat endeksi olusturmuslardir.
Yatirimci duyarliligi gostergesi olarak da Baker ve Wurgler
(2006)’y1 izleyerek alti yatirimci duyarliligi gostergesi ile
(kapali uglu fon indirimi, ilk halka arz ilk gun getirileri,
ylikselen hisse senedi sayisinin disen hisse senedi
sayisina orani, yeni A- hisseli piyasa hesaplari, piyasa
devir orani ve tiiketici gliven endeksi) yatirimci duyarhilik
endeksi olusturmuslardir. Degiskenlere zamanla degisen
parametre  regresyonlari  uygulamiglardir.  Analiz
sonucunda yatirimci duyarliiginin  konut getirilerini
tahmin etmede o6nemli bir faktér oldugu sonucuna
ulasmiglardir.

Hong ve Li (2020) ¢alismalarinda Cin’deki konut fiyatlari
ve yatirimci duyarliligiarasinda ki iliskiyi incelemiglerdir.
Yatirimci duyarliligl gostergesi olarak alti temel yatirimci
duyarliligl gostergesi (kapali uglu yatirim fonu, ilk halka
arz ortalama ilk gin getirisi, yikselen hisse senedi
sayisinin azalan hissesenedi sayisina orani, yeni A-hisseli
piyasa hesaplari, piyasa devir orani ve tiiketici gliven
endeksi) ile olusturmus olduklari yatirimci duyarlilig
endeksini kullanmislardir. 2006: 01- 2019: 02 dénemi
aylik verilerine Wavelet (Dalgacik) Metodunu, DCC-
GARCH ve Granger nedensellik testini uygulamislardir.
Calismanin sonucunda ulasmis olduklari en temel sonug;
konut fiyatlariveyatirimci duyarliligiarasinda karsilikh bir
iliski oldugu seklindedir. DCC- GARCH modeli ile her
seviyede anlamli pozitif korelasyonlar tespit etmislerdir.
Wavelet metodu ile de kisa vadeli yatirimcilar igin
yatirimci duyarhiliginin  konut fiyatlari Gzerinde etkili
oldugu, orta vadeli yatirimcilarda ise konut fiyatlarinin
yatirimci duyarliligini etkiledigi sonuglarina ulasirken
uzun doénemli yatirimcilar igin iki degisken arasinda
karsiliklt bagimlilik tespit etmislerdir. Ayrica yliksek
ekonomik kalkinma seviyelerine sahip bolgelerde konut
fiyatlari ve yatirnmci duyarliligi arasindaki korelasyonun
daha yuksek oldugu yorumunu yapmislardir.

Usta (2020) galismasinda Tiirkiye konut piyasasinda
konut kredisi, yatirimciduyarhhgi, konutfiyatlarive konut
arzi arasindaki iliskiyi incelemistir. Duyarlilik gostergesi
olarak Avrupa Komisyonu tarafindan hesaplanan
Ekonomik Duyarlilik Endeksini, konut fiyat gostergesi
olarak Hedonik Konut Fiyat Endeksini kullanmistir. 2010:
01- 2018: 06 donemi aylik verilerine ARDL sinir testi ve
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Toda Yamamoto nedensellik analizi ve DOLS testini
uygulamistir. Yapilan analizler ile degiskenler arasinda
uzun vadeli iliski oldugu, konut fiyatlarinda meydan
gelen artista konut kredilerinin 6nemeli bir roli oldugu,
kisa vadede konut kredisi hacmini ve konut arzini
tahmin etmede duyarhiligin 6nemli bir roll oldugu gibi
sonuglara ulasmistir.

3. TURKIYE'DE YATIRIMCI DUYARLILIGI
FiYAT ENDEKSI iLiSKiSININ ARASTIRILMASI

VE KONUT

Calismada yatirimci duyarliligi (YD) ve konut fiyat
endeksi (KFE) arasindaki iliski incelenmistir. Tiketici
Gliven Endeksi ve Tirkiye Konut Fiyat Endeksi verileri
TCMB- EVDS veri tabanindan alinmistir. 2012: 02- 2020:
05 donemi verilerine birim kok testleri yapilmig,
tanimlayici istatistikleri yorumlanmig, korelasyon
katsayilari incelenmis, Hacker ve Hatemi- J(2006) ve
Hatemi-J (2012) nedensellik testleri uygulanmistir.
Calismanin bu bdlimiinde oncelikle iki degisken
aciklanmis, daha sonra degiskenler arasindaki iliskinin
varligi ve iliskinin yonini belirlemek amaciyla yapilan
analizler yer almaktadir.

3.1. Veri

Yatirimcr duyarlihgl gostergesi olarak TUIK tarafindan
hesaplanan Tuketici Giiven Endeksi kullanilmistir.
Tlketici gliven endeksi hanehalkinin mevcut ve gelecek
donemdeki finansal durum beklentilerinin anket
yontemiyle tespit edilmesini saglamaktadir. Davranissal
finans literatlrinde yatirimci duyarhihiginin incelendigi
calismalarda siklikla yatirimci duyarhiligi gostergesi
olarakyer almaktadir. Konut fiyatendeksi yatirimcilarin
sadece serveti 6l¢melerine degil ayni zamanda mevcut
ve gelecekteki getiri oranlarini degerlendirmelerine
yardimci  oldugu icin bu endeksin takibine
yonelmektedirler (Eurostat, 2013: 16). Bu nedenle
calismada TCMB tarafindan hesaplanan Konut Fiyat
Endeksi kullanilmistir.

3.1.1. TUIK Tiiketici Gliven Endeksi

Tlketici Glven Endeksinin veri kaynag Tuketici Egilim
Anketi  olup  Turkiye geneline aylik olarak
uygulanmaktadir. Endeks gelecek 12 aylik donemdeki
tasarruf etme ihtimali, issiz sayisi, genel ekonomik
durum ve hanenin maddi durum beklentisi olmak tzere
dort altendeks ilehesaplanmaktadir.0ile200arasinda
deger alan endeksin 100’den biiyiik olmasi durumunda
tiiketici glveninde iyimser, 100’den kiiglk olmasi
durumunda ise kotimser bir durum oldugu yorumu
yapilmaktadir (http://www.tuik.gov.tr Erisim Tarihi:
05.09.2020).
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Grafik 1. TUIK Tiiketici Giiven Endeksi

100,00

80,00

GO‘OOW\\M

40,00

20,00

0,00
NN ONXYIYDNIINIZNYS YR
PRI AQRQRQQFTQQQQ QAR A0 QQ
ANANAN OO ETTETNINWNOONNMNODOOOWO OO
e e i e i i i s i I i i s i s A
0000000000000 000000O0
NN AN AN AN AN AN AN AN NN

Kaynak: TCMB- EVDS (Erisim Tarihi: 01.09.2020)

Grafik 1'de 2012: 02- 2020: 05 dénemi Tuketici Glven
Endeksi degerleri yer almaktadir. 2012 yilinda Avro
Bolgesinde yasanan kriz Tirkiye'nin boélgeye olan
ihracatinin azalmasina neden olmustur. Bunun da
etkisiyle Turkiye’de 2001 krizi sonrasinda yakalanan
bliyiime trendi yavaslamis, i¢ tiketimde 6nemli boyutta
azalma yasanmistir. 2012 yilinda ekonomide yasanan
yavaslamanin etkisi Tiketici Glven Endeksi’nde kendini
gostermistir (Akyildiz, 2017:122). Faizoranlarindakiartis,
gelismekte olan piyasalarda yasanan parasal cikislar,
yabanci para birimlerinin deger kaybi, FED'in parasal
genislemeyi diisiirecegine dair yapmis oldugu agiklamalar
gibi kiiresel piyasa gelismeleri ve Tirkiye’de yasanan
sosyo- politik olaylar Tlketici Glven Endeksi’nin 2013
yilinda ve 2014 wyilinin ilk yarisinda dalgali seyrini
stirdiirmesine neden olmustur. Eylil 2015 déneminde
endeks 58,5 degeri ile kiiresel ekonomik krizden sonraki
en dusuk seviyesini  gbrmistir. Kasim 2015
secimlerinden sonra siyasi belirsizlikte yasanan azalma
given endeksinde iyilesmenin Onlni a¢mistir. SOz
konusu Kasim ayinda Tiiketici Gliven Endeksi bir 6nceki
aya kiyasla %22,9 oraninda artis gostererek 77,1
dizeyinde gergeklesmistir. Agustos 2016 déneminde ise
%11, 1'lik bir artisla 74,4 seviyesine ulasmis olup Kasim
2015’den sonra en hizli artisini gdstermistir. Ocak 2017’
de Aralik 2016’ya gore %5,6’lik bir artisla 66,90’k bir
seviyeye ulasan endeks Mayis 2017’de 72,80’lik degeriyle
Ekim 2016’dan sonraki en yliksek seviyesine ulasmistir.
Agustos 2018’de tlketici gliveni TL'de meydana gelen
deger kaybindan olumsuz etkilenmis ve 68,3 olarak
gerceklesmisse de Aralik 2008’den sonraki en dislk
degerine Ekim 2018’ de %3,4’luk dususle ulasmistir.
Fakat 2019 yilinin Mayis ayina gelindiginde endeks
hesaplandig tarihten sonraki en diisiik seviyesine bu ay
da ulasmis olup 55,3’liik bir deger gerceklesmistir. 2019
yilinin son aylarinda Cin’de gorilen daha sonra tim
dinyay etkisi altina alan Covid- 19’un etkisiyle diisme
egilimine giren endeks Nisan 2020’de 54,9 ile daha
onceki donemlerde disik olarak nitelendirilen
degerlerinin de altina dlserek en dusik seviyesini
gormls olup Mayis ayinda atilan normallesme
adimlariyla Nisan ayina gore %4,6 artarak 59, 5 degerine
ulasmistir ~ (ekonomi.isbank.com.tr  Erisim  Tarihi:
06.09.2020).
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3.1.2.Tirkiye Konut Fiyat Endeksi

Konut fiyat endeksi Tirkiye konut piyasasinda meydana
gelen fiyat degisimlerini hesaplamaya yonelik bir
endekstir. Endeks, Turkiye geneli i¢cin hesaplanmakta
olup hedonik regresyon yontemi kullanilarak
olusturulmaktadir. Hesaplamalarda kullanilan konut
fiyatlari, bireysel konutkredisi veren ticari bankalardaki
basvurular sirasinda dizenlenmekte olan degerleme
raporlarindan elde edilmektedir (www.tcmb.gov.tr
Erisim Tarihi: 07.09.2020). Konut fiyat endeksi bir
tiketim veya Uretim malindan ¢ok bir varlik fiyatinin
gelisimini yansitmasi nedeniyle diger fiyat
endekslerinden farklilasmaktadir (Akyildiz, 2017: 169).

Grafik 2. Konut Fiyat Endeksi
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Kaynak: TCMB- EVDS (Erisim Tarihi: 01.09.2020)

Grafik 2’de 2012: 02- 2020: 05 donemi konut fiyat
endeksi verileri yer almaktadir. Grafikteki genel trende
bakildiginda uzun sireli ve istikrarli bir artis oldugu
gozlemlenmektedir (Tasdemir, 2015: 4). Tirkiye'de
konut piyasasihareketliligini genel olarak sirdiirmekte
olup sektérde artan maliyetler ve beraberinde ortaya
¢tkmasi olasi olan fiyat artislari belirli bir siire sonra
konut fiyatlarindayukariyonll bir egilim géstermesinin
onlnu agmaktadir. Eylal 2013- Eylul 2018’i kapsayan
sirecte konut fiyat endeksi %31, 58 oraninda bir artis
sergilemistir. Bu artis yikselen enflasyon ve faiz
oranlari nedeniyle yavas bir sekilde gerceklesmistir.
Ekim 2018’de ise bir onceki yilin ayni dénemine gore
%10,48’lik bir artis meydana gelmistir. 2018- 2019
doneminde ise 6zellikle yikselen enflasyon oranlariyla
birlikte diisen alim giicli konut talebinde bir daralmaya
neden olmustur. Enflasyona yenik diisen konut fiyatlari
konut fiyat endeksinin nominal oranda ylkselmesine,
reel anlamda dismesine neden olmustur. Endeks 2020
yilinin Nisan ayinda bir énceki aya kiyasla %1,7’lik bir
artis gostererek 127,50 seviyesine ulasmistir. Fakat
Covid- 19 salgini konut talebinde 6nemli bir disis
yasanmasina neden olmustur. Kamu bankalarinin
onculiiginde  baslatlmis  olan  konut  kredisi
kampanyalarikonutsatislarinda artis meydana getirmis
olup beraberinde konut fiyatlari da ylkselmistir
(www.bmd.com.tr/Erisim Tarihi, 07.09.2020,
ekonomi.isbank.com.tr Erisim Tarihi: 06.09.2020).

3.2. Yontem ve Bulgular

Calismanin bu béliimiinde yatirimci duyarliligi ve konut
fiyat endeksi iliskisini incelemek i¢in yapilmis
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ekonometrik yontem ve bulgulara vyer verilmistir.
Degiskenlere oncelikle ADF ve PP birim kok testleri
uygulanmis, tanimlayici istatistikleri ve korelasyon
katsayilari yorumlanmis ve son olarak Hacker ve Hatemi-
J(2006) boostrapli nedensellik analizi uygulanmistir.
VAR(1) modeline ait ters kokler ve otokorelasyon
sonuglari Ek-1 ve Ek-2’'de yer almaktadir.

3.2.1. Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi ve
Phillips Perron (PP) Birim Kok Testi

Duragan serilerin zaman igerisinde gegirmis oldugu
yapisal kirilmalar duragan olmayan serilerin ortaya
¢tkmasina ve vyapilan analizlerde sahte regresyon
problemi ile karsilagiilmasina neden olmaktadir. Sonug
olarakanlamliiliskiye sahip olmayan degiskenler arasinda
anlamli iliskiler oldugu yorumu yapilmakta ve ekonomik
yonden zayif sonuglar elde edilmektedir. Bu nedenle
duragan olmayan serilerdeki birim koklerin tespit
edilmesi gerekmektedir (Kutlar, 2012: 464- 466).
Literatlirde birimkoklerin tespiti i¢in en yaygin kullanilan
yontemler ADF ve PP birim kok testleridir. Dickey- Fuller
(1981) tarafindan gelistirilmis olan ADF testinin sabit ve
sabitli- trendli modellerin tahmini icin sirasiyla esitlik 1 ve
2 kullanilmaktadir. Esitliklerde A fark operatorini, X
incelenen seriyi, B, A, u; hata terimini, k gecikme sayisini
gostermektedir.

k
AX = By + BX g+ D A+,

i-1

(1)

k
AX, = :Bo + ﬁlxt—l + ,thrend + Z&AXH +U;
- (2)

Phillips Perron (1998) birim kok testi ise esitlik 3 ve 4
yardimiyla hesaplanmaktadir. Her iki testinde temel
hipotezi serinin birim koékli duragan olmadigini,
gosterirken alternatif hipotez duragan oldugunu
gostermektedir.

Yo=a+aY  + (3)

~ 1 - R
Y, :[H'ﬁ[l__lj'i'a 1 Tty
2 (4)

Tablo 1‘de degiskenlere ait ADF ve PP Birim Kok Testi
sonuglari yer almaktadir. Test sonuglarina goére YD
degiskeni 1(0)’'da duragandir. KFE degiskeni ise her iki test
sonucuna gore I(1) dizeyinde duragandir.


http://www.tcmb.gov.tr/
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Tablo 1. Degiskenlere Ait ADF ve PP Birim Kok
Test Sonuglari

istatistiginin kritik degerden mutlak degerce biyik
olmasi gerekmektedir. Analiz sonucuna goére her iki

DUZEY DEGER 110) degiskende 1(0) diizeyinde duragandir.
Degiskenler Sabit Sabit+ Trend Tablo 3. YD ve KFE Lee- Starzicich Birim Kok Test
ADF Degeri Olasilik ADF Degeri Olasihk
YD -0.086 0.000*** -8.165 0.000*** Sonuglari
KFE -0.086 0.947 0.301 0.998
PP Degeri Olasilik PP Degeri Olasilik - - 10) —
YD 16622 0.000% 16622 0.000%* Kirilma Tarihleri Test Istatistigi
KFE 2,017 0279 -1.715 0.737 YD 2019:04 2018:06 -7.26*
BIiRINCi FARK 1(1) KFE 2017:06 2018:04 -4.89*
Sabit Sabit+ Trend 1(1)
ADF Degeri Olasilik ADF Degeri Olasilik YD 2018:01 2019:05 -8.41
AL -7.615 0,000 -7.615 0,000 KFE 2013:12 2019:01 5.21
KFE -8.476 0,000 -8,686 0.000 Not: *** ** ye * degerlerisirasiyla %1.%5 ve %10anlamseviyelerinde
PP Degeri Olasilik PP Degeri Olasilik serilerinduraganliklanni gostermektedir. Kritik Degerler sirasiyla %1 igin
YD -41.002 0,000 -40.739 0.000 urag 80 : 5 Via 716
KFE 6428 0.000 6459 0.000 -4.54, %5 igin -3.84, %10 icin-3.50.

Not: *** ** ye * degerlerisirasiyla %1.%5 ve %10anlam
seviyelerinde serilerin duraganliklarini géstermektedir.

3.2.2. Ziwot-Andrews ve Lee-
Kirilmal Birim Kok Test Sonuglari

Starzicich Yapisal

Teror olaylari, savaslar, dogal afetler, ekonomik krizler,
siyasiolaylar gibi kimi zaman 6ngorilebilir kimi zaman
isedngorilemeyen olaylarfinansal verilerde kirilmalar
yasanmasina neden olabilmektedir. ADF, PP ve DF gibi
birim kok testleri yasanan bu gibi olaylari géz ardi
ettiginden serilerin duraganliginin dogru
degerlendirilmesinin 6niinde engel olusturabilmektedir.
Bu nedenle yapisal kirillmalarida dikkatealan birim kdk
testleri gelistirilmistir. Gelistirilen bu testlerden bazilari
tek yapisal kirilma tarihini bazilari iki yapisal kirilma
tarihini vermektedir (Yildirim, vd., 2013: 83). Yapisal
kirllmali birim kok testlerinden biri Zivot Andrews
(1992) birim kok testidir. Bu test bir yapisal kirilma
tarihininincelenmesineizin vermektedir. Zivot Andrews
(1992) birim kok testinde kirilma tarihleri igsel olarak
belirlenmektedir. iki yapisal kirilma tarihineizin veren
testlerden biride Lee- Strazicich (2003) birim kok
testidir. Bu test igin gerekli olan kritik degerler Lee ve
Starzicich’ in 2003 yilinda yapmis olduklari ¢alismada
ver almaktadir.

Tablo 2’de YD ve KFE degiskenlerine ait Ziwot-Andrews
birim kok test sonuglari yer almaktadir. Tstin sinamasi
yapilirken test istatistiklerinin kritik degerleri mutlak
degerce kritik degerden bliyliik olmasi gerekmektedir.
Buna gore YD degiskeni I1(0) dlzeyinde duragan, KFE
degiskeni ise I(1) dlizeyinde duragandir.

Tablo 2. YD ve KFE Ziwot-Andrews Birim Kok Test
Sonuglari

Degiskenler 1(0) i Kritik Degerler
KirllmaTarihi | Test Istatistigi 1% 5%

YD 2015:10 -5.28* -5.57 | -5.08

KFE 2018:12 -1.71 -5.57 | 5.08

(1) Kritik Degerler

YD 2018:09 -7.15%* -5.57 | -5.08

KFE 2018:07 -6.93** -5.57 | -5.08

Not: *** ** ye * degerlerisirasiyla %1.%5 ve %10anlam
seviyelerinde serilerin duraganliklarini géstermektedir.

Tablo 3’de YD ve KFE degiskenlerine ait Lee- Starzicih
Birim Kok test sonuglari yer almaktadir. Bu testte
serinin duragan oldugunu sodylemek igin test
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3.2.3. Tanimlayia istatistikler

Jarque- Bera test istatistigi degiskenlerin normal dagilim
sergileyip sergilemedigini tespit etmek icin
kullanilmaktadir. Normal dagilimsimetrik bir yapiya sahip
olsa da histogramlar ile incelendiginde degiskenler
simetrik yapi sergilemeyebilmektedir. Bu nedenle
serilerin dagilimlari hakkinda yorum yapilirken ¢arpiklik
ve basiklik katsayilari kullaniilmaktadir. Tabloda ise YD,
KFE degiskenlerine ait tanimlayici istatistikler yer
almaktadir (Ugur ve Bingol, 2018: 268).

Tablo 4. Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistikler

YD KFE
Ortalama -0.166 0.972
Standart Sapma 4.893 0.762
Carpikiik 0.896 3.310
Basiklik 7.374 28.160

Jarque-Bera 93.148(0.000)*** | 2820.646(0.000)

Not: Carpiklik igin S=a=[>0 igin saga Carpik, =0 i¢in simetrik, <0 iginsola
¢arpik], Basiklik icinK=a=[>3 igin dik, =3 normal, <3 igin basik]. ¥**, **
ve *sirasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik
degerlerini gostermektedir.

Tablo 4’de de goriildugu gibi degiskenler saga carpik bir
yapi sergilemektedir. Ayrica basiklik degerleri gbz 6niinde
bulunduruldugunda seriler dik bir yapiya sahiptir.
Serilerin oynaklik géstergesi standart sapma degeri olup
YD degiskeninin oynakligi KFE degiskenininkinden daha
ylksektir. Jarque- Bera degeri degiskenler icin %1 anlam
dizeyinde sifir hipotezi reddedilirken alternatif hipotez
kabul edilmektedir.

3.2.4. Korelasyon Katsayilari

Degiskenler arasindaki iliskinin yonini ve gliclni
belirlemek amaciyla korelasyon katsayilarini incelemek
gerekmektedir. Tablo 5’de degiskenlere ait korelasyon
katsayilari yer almaktadir. Degiskenler arasinda pozitif
iliski oldugu gorilmektedir. Diger bir ifadeyle degiskenler
birlikte hareket etmektedir.

Tablo 5. Korelasyon Katsayilari

YD KFE

YD - 0.250

KFE 0.250 -
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3.2.5. Gecikme Uzunlugunun Tespiti

Literatlrde optimum gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde Akaike, Schwarz (1978), Hannan ve
Quin (1979) gibi bilgi kriterleri kullaniimaktadir. Fakat
bazen bu bilgi kriterleri farkli gecikme uzunluklari
sunmaktadir. Bu noktada hangi bilgi kriterinin esas
alinacagl sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Hatemi- J(2003)
tarafindan onerilen gecikme uzunlugu segim kriteri
diger yontemlere alternatifolarak sunulmustur. Yapilan
similasyon deneyleri ile de bu kriterin gercek
gecikmeyi belirlemede basarili bir kriter oldugu
sonucuna ulasiimistir. HIC olarak adlandirilan kriterin
hesaplamasiesitlik 5’deki gibi yapilmaktadir (Hatemi- J,
2003:135- 136).

n’InT +2n’In(InT)
2T

HIC =In(det &, )+ j

(5)
j=0, K

Esitlikte yer alan n degisken sayisini, j gecikme sayisini
ve Qjvaryans-kovaryns matrisinin en yiiksek olabilirlik
tahmincisini temsil etmektedir (Yildirim ve Cevik, 2017:
46). Tablo 6‘da YD ve KFE degiskenleri i¢in hesaplanan
gecikme uzunlugu degerleri yer almaktadir.

Tablo 6. YD ve KFE Degiskenlerinin Gecikme

Uzunlugunun Belirlenmesi
Lag Logl LR FPE AIC sC HQ HC
0 -384.0194 NA 15.11931 8391725 8.446547 8413852 8.4302
1 -367.1890 32.56306 11.43978 8.112805 8277269* 8179184 8179184
2 -364.6623 4.778808 11.81409 8.144833 8418940 8255465 8333720
3 -353.8742 19.93446*  10.19708*  7.997266 8.381016 8152151  8.38101¢
4 -351.1378 4937436 10.48805 8024735 8518129 8223873 8371001
5 -347.5249 6.361839 10.58772 8033151 8.636187 8276541 8456364
6 -342.9252 7.899521 10.46636 8020113 8.732793 8307757 852027¢
7 -337.8363 8518325 10.24266 7.996442% 8818764 8328338 8573551

=)

-334.5415 5372046 10.42917 8011771 8943737 8387920  8.66582¢

Tabloda da gorildugi gibi Akaike (AIC) igin 7, Schwarz
(SC) igin 1 ve Hannan ve Quin (HQ) icin 3 olarak
gecikme uzunluklari elde edilmistir. Hatemi- J (HJC) igin
ise 1 olarak belirlenmis olup c¢alismada gecikme
uzunlugu olarak bu deger esas alinmistir.

3.2.5. Hacker ve Hatemi- J (2006) Nedensellik Testi

Zaman serisi analizinde birimkék devriminden bu yana,
literatiirde nedensellik testlerinde gesitli degisiklikler
yapilmistir. Son gelismelerden biride basit uygulamasi,
Oon test bozulmalarinin olmamasi ve birim koklerin
sayisina bakilmaksizin standart bir asimptotik dagilima
dayali ve verilerin esbitiinlesme derecelerine
bakilmadan wuygulanan Toda Yamamoto (MWald)
nedensellik testidir. Fakat daha sonra Hacker ve
Hatemi- J (2006) yapmis olduklari ¢alismada Toda
Yamamoto nedensellik testinin boyut ozelliklerini
arastirmis ve kiglik 6rneklem boyutlarinda asimptotik
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ki- kare dagilimina dayanmasinedeniyle zayif performans
gosterdigi sonucuna ulasmislardir. Bu sorunun ortadan
kaldirilmasi igin kiigiik 6rneklemlerde daha glvenilir
sonuglar veren bootstrap dagiliminin kullaniimasini
o6nermislerdir (Hacker ve Hatemi- J, 2006: 1489).

Toda-Yamamoto prosediiri VAR modelindeki gecikme
artisina dayanmaktadir. Esitlik 6’daki VAR slreci goz
oninde bulundurulursa (Hacker ve Hatemi- J, 2006:
1490);

yt=v+Alyt_l+....+Apyt_p+g[ (6)

y

t: VAR modelinde yer alan degiskenlerin sayisi,

v : Sabitlerin vektora,

Ar: r(r=1,...,p) ise r gecikme durumundaki parametre
matrisi.

Toda ve Yamamoto degiskenlerin esbitiinlesik olmasi
durumuna VAR(p+dma) stlrecinin esitlik 7’deki gibi
olacagini ifade etmislerdir (Hacker ve Hatemi- J, 2006:
1490).

Yo =VHAY ot Apyt—p oot Ap+d Yip-a T& 7)
p: Gecikme uzunlugu,

d: Max. entegrasyon derecesi.

Esitlik 7’de ki model T biytklGglinde bir érneklem igin
asagidaki gibi tanimlanmaktadir (Hacker ve Hatemi,
2006: 1491).

Y =(Yy Y1)

(nxT) matrisi;

n

Ij = (\7, Al""’ Ap,.--, Ap+d)

(nx@+n(p+d))) .o
_1 -
Yi
Yiu
Zt::
_yt—p—d+1_ ((1+ n( p + d))Xl

matrisi t=1,...., Tigin;

YA =(ZO ..... ZT—l)
(@+n(p+d)xT) .. S=(&,... &) (nxT)
matrisi

VAR(p+d) modeli v sabit terim olmak Uzere asagidaki
gibi aciklanacak olursa;
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Y=DZ+¢6 seklini alacaktir.

Toda ve Yamamoto (1995) bir degiskenin baska bir
degiskenin Granger nedeni olmadigini ifade eden sifir
hipotezini test etmek igin esitlik 8’deki MWALD testini
onermislerdir (Hacker ve Hatemi- J, 2006: 1491).

MWALD = (C)|C((ZZ)* ®S,)C’ ](CA)
(8) ® :Kronecker Carpani,
C: pxn(1+n(p+d)) matrisidir.

nedensellikteki sifir

yazilabilir; H, :Cp= O. MWALD test istatistigi, test
edilecek kisitlamalarin sayisi olan p'ye esit serbestlik
derecesi sayisiile asimptotik olarak dagitilir (Hacker ve
Hatemi- J, 2006: 1491). Hacker ve Hatemi- J tarafindan
Onerilen bootstrap simiilasyonunda yi; ve yp; t=1,...,T
olmak Gzere sirasiyla asagidaki gibi
tanimlanmaktadir(Hacker ve Hatemi- J, 2006: 1493):

hl = diag(xl(xjrxl)_l Xl')

Granger hipotezi su sekilde

ve
h, =diag(X (X'X)™X")

Esitlik 9'da hi , h; ‘nin tinci 06gesi, E€it ise vy
regresyonunun ham kalintisi, i= 1,2 olmak Gzere yi;igin
degistirilmisolan kalintilar su sekilde tanimlanir (Hacker
ve Hatemi- J, 2006: 1493):

gm_ git
it —
\fl_hit
Hacker ve Hatemi- J (2006) ifade etmis oldugu

bootstrap a kritik (C“) degerine ulasmak igin
bootstrap similasyonu 800 kez tekrarlanmakta ve her
similasyonda da MWALD istatistigi hesaplanmaktadir
(Hacker ve Hatemi- J, 2006: 1493). MWALD test
istatistigi elde edildikten sonra %1, %5 ve %10 glven
araliklari igcin elde edilmis olan kritik degerler ile
karsilastirilir. Elde edilen kritik degerlerinin MWALD
test istatistiginden buylk olmasi durumunda
nedenselligin olmadigl sifir hipotezi reddedilmektedir
(Tasar, 2015:61).

Tablo 7‘de YD ve KFE degiskenleri arasindaki iliskiyi ve
eger iliski varsa yonini belirlemek amaciyla yapiimis
olan Hacker ve Hatemi- J (2006) Bootstrap temelli Toda
Yamamoto nedensellik analizinin sonuglari vyer
almaktadir. Analiz sonuglarina gore KFE degiskeninden
YD degiskenine %10 diizeyinde, YD degiskeninden KFE
degiskenine dogru ise %5 ve %10 dizeylerinde
nedensellik oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 7. Hacker ve Hatemi-J (2006) Nedensellik Testi

Nedensellik | . Te.stm Kritik Degerler
Istatistigi
1%
KFE#> YD 3.192 9.455 KFE#> YD 3.192
YD #> KFE 4.318 9.487 YD #> KFE 4.318

Not: *** ** ye * degerlerisirasiyla %1.%5 ve %10 anlamseviyelerinde
anlamliligi géstermektedir.

3.2.7. Hatemi- J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi

Granger, Toda Yamamoto, Hacker ve Hatemi- J(2006)
nedensellik testi gibi testler degiskenler arasindakiiliskiyi
incelerken pozitif ve negatif soklarin etkisini goz ardi
etmektedirler. Negatif ve pozitif soklar arasindakiiligkinin
degiskenler arasindaki iliskiden farkli olabilecegi
yorumunu ilk kez Granger ve Yoon(2002) gelistirmis
olduklari esbitiinlesme testi ile ortaya koymuslardir.
Hatemi-J(2012) isebu iliskiyigelistirmis oldugu asimetrik
nedensellik testi ile agiklamistir. Asimetrik nedensellik
testini diger testlerden ayiran 6zellik ise pozitif ve negatif
soklari g6z o6ninde  bulundurmasidir.  Finansal
piyasalardaki aktorlerin heterojen olmasi, piyasalardaki
asimetrik bilgi, bu aktorlerin ayni buydklukteki negatif ve
pozitif soklara ayni tepkileri vermemesine neden
olmaktadir.Bu nedenle finansal piyasalardaki degiskenler
arasindaki iliski incelenirken asimetrik nedensellik
iliskisinin de g6z oniinde bulundurulmasi gerekmektedir
(Yilanci ve Bozoklu, 2014: 2014). Tablo 8’de yatirimci
duyarliligi ve konut fiyat endeksi iliskisini incelemek
amaciyla yapilmis olan Hatemi- J(2012) nedensellik testi
sonuglari yer almaktadir.

Tablo 8. Hatemi- J(2012) Asimetrik Nedensellik Testi

. Te.stm Gecikn’le Kritik Degerler
Istatistigi Uzunlugu
%1 %5 %10
YD "#>KFE" 5.484%* 1 8.215 | 4.267 | 2.812
KFE #>YD 4.928%* 1 8.728 | 4.265 | 3.080
YD #>KFE 6.935** 1 7.130 | 4007 [ 2841
KFE #>YD 5.480** 1 9337 | 4327 | 2741

Not: *** ** ye * degerlerisirasiyla %1.%5 ve %10 anlamseviyelerinde
anlamliligi géstermektedir.

Tabloda da gorildagi gibi yatirimer duyarhiligi ve konut
fiyat endeksi arasinda %5 diizeyinde nedensellik iliskisi
oldugu sonucuna ulasilmistir. Asimetrik nedensellik testi
sonucunda elde edilmis olan bulgular simetrik
nedensellik testi sonucunda ortaya c¢ikan bulgulari
desteklemektedir. Turkiye konut piyasasinda konut fiyat
endeksindeki artisin istikrarli  bir seyir izlemesi
yatirimcilar tarafindan konut yatiriminin enflasyona karsi
koruma olusturdugu algisi yaratmakta ve dolayisi ile
konut talep artisini gli¢lendirmektedir. Yatirimcilarda
olusan korunma hissi konut fiyatlarinda artis yasanirken
yatirimcilarin piyasaya olan glivenini arttirmakta ve sonug
olarak konut talebi artmaktadir. Bu nedenle degiskenler
arasinda karsilikli iliski oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Fakatbu noktada yatirimcilar nominal fiyat degisimlerini
esas almaktadir. Bufiyatlarda alternatif yatirrmaracglarina
kiyasla goreceli bir bilgi saglamamasi nedeniyle konut
yatirimcisinda eksik ya da yanlis bilgiye dayali bir algi
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olusturmaktadir. Yatirnrmcida olusan eksik ya da yanlig
algi yatirimcilarin rasyonel karar siirecine uygun karar
vermesinin onidnde engel olusturmaktadir (Coskun,
2016: 203). Ayrica fiyatlarda bir artis (dlistis) meydana
geldiginde ekonomik aktorlerde fiyatlarin yakin
gelecekte artmaya (azalmaya) devam edecegi
disincesi olusmaktadir. Bu durum fiyat hareketlerini
de beraberinde getirmektedir (Thao, 2012:6).

SONUC

Konut yatirimlarinin hanehalki portféyindeki agirligi

gbz oniinde bulunduruldugunda konut fiyatlarini
etkileyen faktorlerin tespiti blyuk Onem
kazanmaktadir. Clnki konut piyasasindaki

hareketlerde meydan gelecek bir bozulma sadece
hanehalkiile sinirli kalmayarak ekonominin genel seyri
Uzerinde o©nemli etkiler olusturabilmektedir. 2008
kiresel finans krizinden sonra bu durumun énemi daha
da anlasilir hale gelmistir. Bu kriz konut fiyatlari
Gzerinde makro ekonomik degiskenlerin etkisinin yani
sira yatirimci duyarliligr gibi yatirimcilarin irrasyonel
yatirim davraniglari ile olan iliskisinin de irdelenmesi
gerekliligini ortaya c¢ikarmistir. Literatlirde yapilan
calismalar incelendiginde yatirimci duyarhiligi ve konut
fiyat endeksi iliskisinin incelendigi ¢alismalarin yakin
zamanda artmaya basladig gbzlemlenmistir.
Calismalarin sonucu ise Ulkeden Ulkeye degisiklik
gosterebilmektedir. Tirkiye'de ise yatirimci duyarlihig
ve konut fiyatendeksi iliskisininincelendigicalismalara
rastlanilmamistir. Fakat diger taraftan yatirimci
duyarliligl gostergesi olarak kullanilan degiskenlerden
biri olana tiketici gliven endeksi ve konut fiyat endeksi
iliskisi makro ekonomik baglamda incelenmistir.

Bu calismada da bu durumdan hareketle yatirimci
duyarliligi ve konut fiyat endeksi iliskisi Tlrkiye igin
incelenmistir. Calismada yatirimci duyarliligl gdstergesi
olarak TUIK tarafindan hesaplanan Tiiketici Giiven
Endeksi ve konut fiyat endeksi olarak TCMB tarafindan
hesaplanan Konut Fiyat Endeksi kullanilmigtir.
Calismanin iki temel sorusu bulunmaktadir. Yatirimci
duyarliigr  konut fiyat endeksi  hareketlerini
ongorebilmektedir mi? ikincisi ise konut fiyatlarinin
gecmis hareketleri yatirimci duyarliligini etkilemektedir
mi? SO0z konusu iliskini tespiti icin degiskenlere dncelikle
ADF, PP, Ziwot-Andrews ve Lee- Starzicich Birim Kok
Testleri yapilmis, daha sonra korelasyon katsayilari ve
tanimlayici istatistikleri yorumlanmis ve son olarak
Hacker ve Hatemi- J(2006) tarafindan literatiire
kazandirilmis olan boostrap temelli ve Hatemi- J(2012)
asimetrik nedensellik analizleri yapilmistir.

Nedensellik testleri sonucunda yatirimci duyarhiligi ve
konut fiyat endeksi arasinda ¢ift yonli nedensellik
oldugu sonucuna ulasilmistir. Analiz sonucunda konut

fiyat endeksinden yatirimci  duyarhliligina  dogru
nedensellik ¢tkmasi Tirkiye'de  konut  fiyat
hareketlerinin  yatirimci  duyarliligint  etkiledigini

gostermektedir. Yatirimci duyarliligindan konut fiyat
endeksine dogru nedensellik ¢ikmasi ise yatirimci

19

duyarliliginin konut fiyatlarindaki degisimleri 6ngdrdigu
anlamina gelmektedir. Calismanin sonucunda elde
edilmis olan ¢ift yonli nedensellik Tlrkiye i¢in makro
ekonomik baglamda incelenmis olan ¢alismalarin
sonuglariyla uyum gostermekte olup davranissal finans
kapsaminda degerlendirilmesiyle literatliire katkida
bulunulacag diisinilmektedir. Bundan sonra yapilacak
olancgalismalardaTirkiyeicin bolgesel bazda hesaplanan
konut fiyat endeksi ve yatirimci duyarhihigi ya da
davranissal finansin temellerini olusturan bilissel ve
duygusal faktorlerin Turkiye'de konut piyasasi tizerindeki
etkileri incelenerek bu literatiir genisletilebilir.
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EK-1: Otokorelasyon Sinamasi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.26565 Prob. F(2,96) 0.7671

Obs*R-squared 0.56429 Prob. Chi-Square(2) 0.7554

EK-2: Ters Kokler

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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