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Ozet: Calismada, Tiirkiye’de ekonomik biiytimenin konut piyasasina olan asimetrik etkileri arastirilmaktadar.
Ekonomik blylimede meydana gelen artiglarin yaninda dustslerin de etkilerini inceleyebilmek
amaciyla Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Model (Nonlinear Autoregressive
Distributed Lag; NARDL) tercih edilmistir. Calismada 2010M1-2019M4 dénemine ait aylik verilerle
calisilmistir. Modelde konut fiyatlarindaki degisimi yansitan konut fiyat endeksi bagimli degisken,
ekonomik bliiylimenin 6ncti gostergesi kabul edilen ve calismada vekil degisken olan sanayi tretim
endeksi ise bagimsiz degisken olarak kullanilmaktadir. Tahmin bulgulari sanayi tretim endeksi
artarken konut fiyatlarinin da ytkseldigini ve sanayi tGretim endeksi diiserken konut fiyatlarinin da
geriledigini ortaya koymaktadir. Buna gore iktisat teorisine uygun bicimde ekonomik bliytimenin
arttig1 donemlerde konut fiyatlarinin ytikseldigi ve ekonomik bliytimenin geriledigi ve /veya yavasladig:
donemlerde konut fiyatlarinin distigi bulgular: elde edilmistir. Sanayi Uiretimindeki artisin konut
fiyatlarini yukseltici etkisi, sanayi Uretimindeki azaligin konut fiyatlarimi dustrtict etkisinden
buyuktir ve bu etki yaklasik yedi ay strmektedir. Bulgular, sanayi Uiretimindeki azalmanin konut

fiyatlarini dastirticti etkisinin ise alt1 ay stiresince devam ettigini géstermektedir.
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Abstract The study explores the asymmetric effects of economic growth on the housing market in Turkey. In
order to examine the effects of declines as well as the increases in economic growth NARDL (Nonlinear
Autoregressive Distributed Lag) model is preferred. In the the study it was studied with monthly data
for the period 2010M1-2019M4. In the model, the house price index, which reflects the change in
house prices, is the dependent variable, while the industrial production index, which is considered the
leading indicator of economic growth and which is the proxy variable in the study, is used as the
independent variable. Estimation findings reveal that while the industrial production index has
increased, housing prices have also increased and the industrial production index has been
decreasing, while housing prices have also declined. According to this, it was found that in line with
the theory of economics, in times of economic growth, housing prices rose and in times of economic
growth declined and / or slowed down, housing prices decreased. The effect of the increase in industrial
production on raising house prices is greater than the effect of the decrease in industrial production
on lowering house prices, and this effect lasts about seven months. The findings show that the decrease

in industrial production and the effect of lowering house prices continued for six months.
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1. GIRiS

Konut sektérti, gelismis ve gelismekte olan tilke ekonomilerinde hanehalk: serveti icinde 6nemli
bir paya sahiptir. Nitekim 2008 yili Eyltal ayinda ABD’de baslayan ve tim diinya ekonomilerine
yayilan kuiresel finansal krizin temelinde konut piyasasi yer almaktadir. O nedenle konut
fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar ve bu dalgalanmalarin kaynaklarina yoénelik

arastirmalar iktisat yazininda 6nem kazanmaistir.

Iktisat yazininda ekonomik bliylimedeki artislarin konut fiyatlar1 tizerindeki etkilerinin
incelendigi ¢alismalar konut fiyatlarinin ekonomik faaliyetlerden etkilendigini géstermektedir.
Mian ve Sufi'nin (2014) ytukselen ABD konut fiyatlarinin 2002-2006 dénemi i¢in bor¢lanma ve
harcama tUzerindeki etkilerini inceledikleri calismalarinda, harcama uzerindeki etkilerin 2004
yiiinda GSYH’nin %0,8’ine, 2005 ve 2006 yilinda bu oranin ytkselerek %1,3’e ulastig1 ifade
edilmektedir. Case ve Quigley’nin (2008) yaptiklar1 calismaya gére ABD konut piyasasinda
meydana gelen dusts 2008 yilindan krizin etkileri iyilesinceye kadar gecen strede, GSYH
lizerinde buyuk olumsuzluklara yol acmistir. Konut piyasasindaki dististin dogrudan ve dolayli
etkileri ABD ekonomisinde her yil GSYH'nin yaklasik % 2,9'una ulasmistir. Sutton (2002),
Irlanda’da GSMH btiytime oranindaki artislarin konut fiyatlar: tizerinde kalici bir pozitif etkiye
sahip oldugunu ancak bunun reel faiz oranlarindaki eszamanli bir artis ile iliskili oldugunu
gostermektedir. Yazarin elde ettigi bulgular GSMH buyltme oranindaki %1°lik artisin, reel konut
fiyatlarinda ¢ yil sonra %1-4 araliginda ytkselisi beraberinde getirdigini ortaya koymaktadir.
Guneydogu Asya tulkelerini ele alan Zhu (2006), konut fiyatlar: ile GSYH arasinda glcla bir
iliskinin varligina isaret etmektedir. Case ve Quigley’nin (2008) calismalarina goére, buylme
hizinin yavaslamasi ya da buUylme oranlarinin dismesi konut piyasasinda durgunluga yol
acmaktadir. Otuz yillik bir dénemi ve 15ten fazla tllkeyi ele alan Adams ve Fiss (2010) ise,
ekonomik faaliyetteki %1'lik bir artisa karsilik konut fiyatlarinin uzun dénemde %0,6 oraninda
artacagini gostermislerdir. Bu da hanehalk: sektorti icin 6nemli bir yatirim araci olan konutun,
Goodhart ve Hofmannin (2008) da belirttigi tizere Uilke ekonomilerinin bliylime dinamigi ile
yakindan iligkili oldugunu géstermektedir.

Yukarida s6zi edilen calismalar, konut fiyatlari ile ekonomik bliytimenin dogrusal iliskisini ortaya
koymaktadir. Ancak piyasalarda dengesizlikten kaynaklanan uyarlamalar her iki piyasada
asimetrik oldugu durumda dogrusal modeller gercegi aciklamada yetersiz olabilmektedir. Neftci
(1984) ve Falk (1986), ozellikle is cevrimi alaninda bircok makroekonomik degiskenin dogrusal
olmayan Ozellikler tasidigini ifade etmektedirler. Bu noktada konut fiyatlarinin ekonomik
faaliyetler tarafindan yonlendirildigi dikkate alindiginda dogrusal olmayan bir gérintim
sergilemesi, baska bir ifadeyle ekonomideki olumlu ve olumsuz soklara farkl tepkiler vermesi
beklenebilir. Bu nedenle dogrusal modellerin konut fiyat davranislarin1 arastirmak icin uygun
olmayabilecegi ve yaniltici olabilecegi duistintlebilir (Katrakilidis ve Trachanas, 2012). Ancak
konut piyasas: ile iligkili olarak dogrusal olmayan modeller kullanan c¢alismalarin iktisat

yazininda siirhl sayida oldugu gértilmektedir.

Zhou (2010), ABD’deki konut fiyatlar: ile makroekonomik temeller arasindaki iliskiyi incelemek
icin dogrusal olmayan bir yéntem olan ACE algoritmasini kullanmistir. Tsai ve digerleri (2011),
ABD konut ve hisse senedi piyasalar: arasindaki dogrusal olmayan esbuttinlesme iligkisini test
etmek icin momentum esigi otoregresif (M-TAR) modelini uygulamislardir. Katrakilidis ve
Trachanas (2012), Yunanistan’daki konut fiyatlar: ile bazi temel makroekonomik gdstergeleri ele

aldiklar1 calismalarinda NARDL modelini kullanmislardir. Elde ettikleri bulgularin Yunan konut
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piyasasinda etkin politika olusturmada buyuk 6nem tasidigini ifade etmislerdir. Cin konut
piyasasindaki dengesizliklerin nedenlerini arastiran Chen ve digerleri (2013), Cin’in bes btiytuk
sehrinde konut fiyatlarindaki artis ve diistislerin asimetrik gérintim sergiledigini géstermislerdir.
Bahmani-Oskooee ve Ghodsi (2016), ABD’deki her bir eyalette, bazi makroekonomik faktérlerdeki
degisimlerin konut fiyatlar: tizerindeki etkisini géstermek icin NARDL modelini kullanmislardir.
Tan ve digerleri (2018), Malezya’da faiz oraninin konut fiyat endeksi tizerindeki etkisini NARDL
modeli yoluyla incelemislerdir. Elde ettikleri bulgular, faiz oranindaki artis ve disuslerin konut
fiyat endeksini etkilemede 6nemsiz oldugunu gdstermektedir. Azvan ve Masih (2019) ise yine
Malezya’da konut fiyatlar: ile bankacilik kesiminin borcu arasindaki iligkiyi NARDL modeli yoluyla

incelemislerdir.

Tuarkiye o6zelinde degerlendirildiginde, ekonomik buytmenin konut fiyat endeksi tzerindeki
asimetrik etkisinin derinlemesine analiz edilmedigi, calismalarin buytk 6l¢ctide dogrusal
modellerle yapildig1 dikkat ¢cekmektedir. Bunun yaninda Turkiye geneli icin konut fiyat endeksi
2010 yilindan itibaren hesaplanmaya baslandig: icin, konut fiyat endeksi degiskeni ile yapilan
calismalar 2010 yili sonrasi ile kisith kalmaktadir. 2010 yilindan énce konut fiyatlarini ele alan
ve Turkiye icin belirli donemleri kapsayan calismalarda (Halicioglu, 2007; Sar1 ve digerleri, 2007;
Badurlar, 2008; Ozturk ve Fitdz, 2009) reel gelirin konut talebini etkileyen énemli bir degisken
oldugu bulgulari yer almaktadir. 2010 yilindan sonra konut fiyat endeksi degiskeni kullanilarak
yapilan calismalar ise (Kargi, 2013; Dilber ve Sertkaya, 2016; Yildirim ve Ivrendi, 2017; Afsar,
2018; Gebesoglu, 2019; Canbay ve Mercan, 2020; Coskun ve digerleri, 2020) daha cok konut
fiyatlar1 ile ekonomik blytime arasindaki uzun dénemli iliskilere dikkat c¢ekmektedir.
Calismalardan elde edilen ampirik bulgular, ekonomik biyume ile konut fiyatlar1 arasinda

anlaml bir iliskinin oldugunu géstermektedir.

Bu calismanin 6nceki calismalardan farki, sanayi tiretim endeksindeki ytkseliglerin yaninda
dususlerin de konut fiyat endeksi tizerindeki etkisinin (iki piyasa arasindaki asimetrik iliskinin)
arastirilmasidir. Bu amagcla Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (Nonlinear
Autoregressive Distributed Lag; NARDL) kullanilarak Ttrkiye'de konut fiyat endeksi ile ekonomik
blUyumeyi temsil eden sanayi tretim endeksi arasindaki kisa ve uzun dénem asimetrik iliskiler
incelenmektedir.2 Model, 2010 yilindan 2019 yilinin dérdinct ayina kadar olan dénem igin aylik
verileri kapsamaktadir. Calismanin temel motivasyonu, sanayi tretim endeksindeki artislarin
yaninda dusutslerin de konut fiyat endeksi tizerindeki etkisini arastirmaktir. Elde edilen tahmin
sonuclari, ekonomik btiyime ile konut fiyatlar1 arasinda kisa ve uzun dénemde pozitif yonlta
asimetrik iligkinin varligini ortaya koymaktadir. Ekonomik bliylimenin arttig1 dénemlerde konut
fiyatlar1 artmakta, ekonomik buiylimenin geriledigi (ya da yavasladigl) donemlerde konut fiyatlar:
dusmektedir. Calisma, giris bolimtntn ardindan Turkiye’de konut piyasasinin gelisimi, veri ve

model, ampirik bulgular ve sonu¢ kismi olmak tizere toplam bes bélimden olusmaktadir.
2. TURKIYE’'DE KONUT PiYASASI

Tuarkiye’de konut, hanehalkinin uzun dénemli yatirim araci oldugu icin 6nemli bir servet
bilesenidir. Temelinde konut Uretimi olan insaat sektért ise ekonominin en 6nemli unsurlari
arasinda yer almaktadir. Insaat sektérii 2008-2009 déneminde kriz nedeniyle yasanan daralmaya
ragmen 2013 yilindan sonra Turkiye’de hizli bir gelisme gdstermistir. Tlrkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) verilerine gore sektériin biiytime hizi 2009 yilinda %6,3 iken, 2013’te %9,2, 2017 yilinda

2 Calismada aylik serilerle calisildigr icin, GSYH degiskeni yerine bliylimeyi temsil eden sanayi Uretim endeksi degiskeni
kullanilmistir.
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%9 olarak gerceklesmistir. 2018 yilindan itibaren ise yeniden daralmaya baslamistir (2018 yilinda
%2,7, 2019 yil1 ikinci ¢eyrekte %12,7).

2007 yilinda getirilen ipotekli konut finansman: sistemi, Turkiye’de konut piyasasini genisleten
o6nemli bir etken olmustur. Turkiye’de 6zellikle dtistik faiz ve diistik kur ortami, hanehalkina uzun
vadeli bor¢clanma olanag: saglarken konut talebini artirmistir. 2008 Kturesel Kriz 6éncesi gorilen
gorece yuksek btiyime ve kisi basina gelirdeki artislar konut talebini besleyen iktisadi nedenlerin
basinda gelmektedir (Yildirim, 2019). Turkiye’de Ocak 2013-Nisan 2019 tarihleri arasinda satilan
konut sayis1 18 milyon 351 bin adet olmustur. Konut satislar:1 2019 yili Agustos ayinda bir 6nceki
yilin ayni ayina gére %5,1 dlzeyinde artarak 110 bin 538’¢ ylkselmistir. Bunun yaninda TUIK
Gelir ve Yasam Kosullar1 Arastirmasi 2018 yili raporuna gore Turkiye'de konut sahipligi orani
2013'te %60,7 ve 2014'te %61,1 iken 2018 yilinda %359 olarak gerceklesmistir. Bu oran, 2018
yilinda Turkiye’de her 100 kisiden 59'unun kendisine ait bir konutta yasadigini gdstermektedir.
Ancak satilan konut sayisi artarken konut sahipligi oraninin diismesi dikkat cekmektedir. Bu
durum Turkiye’de yuksek gelirli hanehalkinin yatirim amaclh konuta y6neldigini, daha dustk

gelirli hanehalk: kesiminin ise konut sahibi olmaktan uzaklastigini géstermektedir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB), 2010 yilindan itibaren Turkiye'deki konut
fiyatlarina yonelik “Turkiye Konut Fiyatlari Endeksi” yayimlamaya baslamistir. Konutlarin
gozlemlenebilen 6zelliklerinin belirli dénemlerde kontrol edilerek, kalite etkisinden arindirilmis
fiyat degisimlerini izlemek amaciyla hesaplanmaktadir.3 Calismada kullanilan konut fiyat
endeksi, Turkiye’de konut piyasasindaki fiyat degisimlerinin takip edilmesi amaciyla olusturulan

bir gbstergedir.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

| _ TUFE (%) — Konut Fiyat Endeksi (%) |

Grafik 1. Tuketici Fiyat Endeksi, CPI (2003=100, %); Konut fiyat endeksi, HPI (2017=100, %)
Kaynak: TCMB, TUIK.

Grafik 1’de tuketici fiyat endeksinin ve konut fiyat endeksinin yillik ytizde degisimi verilmektedir.
Konut fiyat endeksi Turkiye’de 2010 yilindan itibaren stirekli olarak ytkseliste olmasina ragmen
2016 yilinin ikinci yarisindan itibaren reel olarak gerilemeye baslamistir. Bunun nedeni
Turkiye’'de ilgili donemde enflasyon artis hizinin konut fiyat artis hizindan oldukca buyuk

3 Konut (iktisadi anlamda) homojen bir mal olmadigi i¢cin benzer konutlarin fiyatlar: farkli bélge, il ve semtlerde degismektedir.
Bu nedenle TCMB, Turkiye geneli i¢cin konut fiyat endeksini hesaplarken fiyat sapmalarini en aza indirecek “tabakalanmis
ortanca fiyat” yontemini uygulamaktadir. Bu yontemde konut fiyat endeksi, konut kredisi kullandiran bankalardan, satisa
konu olan konutlar icin kredi kullandirma asamasinda dtizenlenen degerleme raporlarindaki konut degerleri esas alinarak
hesaplanmaktadir (Dalkili¢c ve Askin, 2018).
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gerceklesmesidir. Ancak Tasdemir’in (2015) de belirttigi Uzere Turkiye’de konut fiyatlar

incelendiginde uzun sureli, istikrarli ve reel bir ytikselisin oldugu dikkat cekmektedir.4

Konut piyasast GSYH buytme oranlari ile yakindan iligkilidir. Dolayisiyla, genel ekonomik
gelismelerden etkilenen ve ekonomik buytmeye duyarliligi fazla olan bir piyasadir. Konut
piyasasini icine alan insaat sektérii ekonomik biiylime icinde énemli bir paya sahiptir. insaat
sektérintn GSYH biyume orani icindeki payr 2013-2014 déneminde hizli bir sekilde artarak
%1’e yaklagmistir. Ancak 2014 yilindan itibaren sektértin btiyime hizinin yavaslamasina paralel
olarak GSYH icindeki pay1 da azalmaya baslamistir (%0,4). (Grafik 2).

10

2003-2007 2008=2009 2010-2014 2015-2016 2017 8

=0=GSYH doénemlik ortalama bliytime

Insaat sektériintin GSYH icindeki pay1

Grafik 2. Ingaat Sektériintin GSYH icindeki pay1 (%)
Kaynak: TCMB, TUIK.

Grafik 3’ten izlenebilecegi tizere, sanayi Uretim endeksindeki artiglar ile konut fiyat endeksindeki
yukselisler birlikte hareket etmektedir. Sanayi Uretim endeksinin arttifi dénemlerde konut

fiyatlar1 da ylikselmekte, tersi durumda konut fiyatlar1 diismektedir.
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Grafik 3. IP (2015=100, %); Konut fiyat endeksi, HPI (2017=100, %)
Kaynak: TCMB.

3. VERIi VE YONTEM

Calismada, Turkiye’de ekonomik btiyimede meydana gelen artislar ve azaliglar karsisinda konut
fiyatlarinin kisa ve uzun doénemde verdigi tepkiler tahmin edilmektedir. Bunun i¢in Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) elde edilen Ocak 2010-
Nisan 2019 donemine ait aylik verilerle calisilmistir. Modelde konut fiyatlarindaki degisimi
yansitan konut fiyat endeksi (HPI) bagiml degisken, ekonomik bliyimenin 6éncti gostergesi kabul
edilen ve calismada vekil degisken olan sanayi tiretim endeksi (IP) ise acgiklayic1 degisken olarak
kullanilmistir. Capozza ve digerlerinin (2002) ve Katrakilidis ve Trachanas’in (2012) konut fiyat

endeksine iliskin calismalarindan hareketle degiskenler dogal logaritmik bicimde kullanilmistir.4

4 Bkz. TUIK tarafindan olusturulup yayimlanan Tirkiye Konut Fiyat Endeksi (TKFE).
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Konut fiyat endeksi tuketici fiyat endeksine boltinerek enflasyondan arindirilmistir (Gupta ve
digerleri, 2010; Plakandaras ve digerleri, 2015; Yildirim, 2019). Bunun nedeni enflasyonun konut
fiyatlar1 tizerindeki etkisini yok etmektir. HPI ve IP serilerinin ayni zamanda logaritmik farki

alinmis ve seriler mevsimsellikten arindirilmistir.

Apergis’in  (2003) makroekonomik faktorlerin konut fiyatlarni TtUizerindeki etkilerini ve
Gebesoglu’'nun (2019) Turkiye konut fiyat endeksinin belirleyicilerini ele aldiklar: calismalarinda
belirttikleri tizere, konut kredi faiz oranlarindaki dtistisler hanehalkinin konut satin alma talebini
artirirken reel faiz oranlarinda meydana gelen artislar insaat sektértinde maliyetlerin artmasina
yol agmaktadir. Bunun yaninda Coskun (2016), konut kredisinin vade yapisi ve konut kredilerine
uygulanan faiz oranlarinin konut fiyatlari tizerinde 6nemli etkileri oldugunu belirtmektedir.
Dolayisiyla konut fiyat endeksindeki hareketleri etkiledigi dtistintilen faiz orani (bu calismada
konut kredilerine uygulanan agirlikli ortalama faiz orani- crdtint) modele dissal degisken olarak
katilmistir. Déviz kuru konut fiyat hareketlerini etkileyen bir diger dissal degisken olarak modele
eklenmistir. Abelson ve digerleri (2005), déviz kurunun Sidney’de konut fiyatlarinin énemli bir
belirleyicisi oldugunu ifade ederken Zhu (2006), déviz kurunun konut fiyatlar1 tizerindeki
etkisinin bliytk 6l¢tide sabit ya da dalgali kur rejiminin benimsenmesine bagli oldugunu 6n plana
cikarmaktadir. Zhu'nun (2006) elde ettigi bulgular esnek déviz kuru rejimini benimseyen
tlkelerde déviz kurlarimin konut fiyatlar1 tUzerinde ©&nemli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Bu noktadan hareketle calismada reel efektif déviz kuru (reer) modelde digsal

degisken olarak kullanilmistir.

Calismada, IPnin HPI tizerindeki etkisini arastirabilmek icin yontem olarak Shin ve digerlerinin
(2014) calismalarinda yer alan Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model
(Nonlinear Autoregressive Distributed La; NARDL) kullanilmistir. Bunun nedeni, konut fiyat
endeksi degiskeni kullanilarak yapilan 6nceki calismalardan farkl olarak, ekonomik btiytimedeki
artiglarla birlikte dusutslerin de konut fiyatlart tizerindeki etkisinin arastirilmasidir. NARDL
modeli, ekonomik blyltmenin konut fiyatlar1 tizerindeki etkisini asimetrik olarak kanitlama
olanagl vermekte ve buylmede meydana gelen artis ve distis durumlarinda konut fiyat
davraniglarini analiz edebilmeyi saglamaktadir.

Model tahmininden o6nce degiskenlerin duraganliklarinin sinanmas:i amaciyla uygulanan
Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF) (1981) ve Phillips ve Perron (PP) (1988) sabit terim ve trend
birim kok testlerine gére HPI, IP ve reer degiskenleri birinci dlizeyde I(1), crdtint degiskeni ise

dtizeyde duragan I1(0) bulunmustur.S

Shin ve digerlerinin (2014) gelistirdigi NARDL y6ntemine gore sanayi Uretim endeksinin pozitif ve
negatif kismi toplamlar: denklem 1 ve denklem 2’deki bicimiyle ayristirilabilmektedir.

InIP* = ¥!_, AlnIP;t = ¥_, Max (AlnlP;,0) (1)
InIP~ = Y!_, AlnIP; = ¥t_, Min (AlnIP;,0) 2)

Birinci dizeyde duragan olan HPI I(1) ve IP I(1) degiskenleri icin uzun dénem asimetrik denge
iliskisini yansitan NARDL modeli asagidaki bicimde kurulmaktadir;

InHPI, = B*InIP} + B~ InIP; + u, 3)

u;, uzun dénem dengeden sapmalar1 gésteren sifir ortalama hata terimidir. 8+ ve p~ ise uzun

donem parametreleri yansitmaktadir.

5 Birim kok testlerinin sonugclari metin icinde tablo halinde sunulmamustir. Ancak istenildigi takdirde yazardan temin
edilebilir.
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Dogrusal olmayan asimetrik esbtittinlesme regresyonu Schorderet (2003) ve Shin ve digerlerinin
(2014) calismalarindan hareketle (4) numaral esitlikteki gibi yazilmaktadair;

y: = BFInHPIS + By InHPIZ + B InIPf + By InlP; (4)

InHPI, ve InIP,, denklem (4)te asimetrik esbuittinlesme iligkisini yansitmaktadir. B§=p, ve Bf =8

olursa, (4) numaral: esitlik uzun dénemde simetrik esbtittinlesme iliskisini ifade edecektir.

Shin ve digerlerinin (2014) genislettigi hata diizeltme modeli (ECM), asimetrik hata diizeltme
modeli (AECM) bicimi ile denklem (5)’te gosterilmektedir. Bu denklem, ¢calismada tahmin edilecek
olan temel denklem sistemidir.

1

AlnHPI, =X+ pInHPI,_y + 61 InIPF | + 0~ InIP;_y + ¥: 2] y;AInHPI,_; + zj?;;(q;;fmmptt i+ @7 AlnIP;_;) +

j=1
& )
AInHPI, =X+ ple_q + 2?2—11 Y;AInHPI,_; + Z?;g(go;’Alan;’_j + @7 AInIPZ)) + & (6)
Denklem 5°te 8% = — ppf ve 6~ = — pB; biciminde tanimlanir. A¢iklayici degiskendeki (IP) pozitif

ve negatif uyarlamalar ise sirasiyla ¢/ ve ¢; den ¢ikarilir. Denklem 5’te gosterilen + ve — Ust
simgeler, denklem 1 ve 2’deki ayristirma yoluyla hesaplanan pozitif ve negatif kismi toplamlari
gostermektedir. Pozitif ve negatif unsurlar, ekonomik buytme ile konut fiyatlar1 arasindaki
esbutiunlesme iliskisini ve kisa ve uzun doénem asimetrilerin varligini géostermektedir. Bunun
yaninda Denklem 5’in bir yarisi degiskenler arasindaki uzun doénem iliskiyi, diger yarisi ise
ekonomik buytme degiskeninin gecikmelerini icerir. Denklem S5’in ikinci yarisi, degiskenler
arasindaki kisa dénem asimetriyi test etmede kullanilmaktadir. Denklem 6’daki esitlikler su
sekilde ifade edilir;

{; = InHPI, — B*InIP} — B~ InIP; ; Bt = -0t /pve B~ =—-0"/p

Boylece denklem 5 tahmin edilerek InIP} ve InIP; deki bir birimlik degismenin konut fiyatlar

(InHPI,) tizerindeki asimetrik dinamik carpan etkileri yani uzun dénem katsayilar: elde edilebilir.

NARDL modeli uygulanirken dogrusal ARDL modelinde kullanilan adimlar izlenir. Birinci
asamada, dogrusal ARDL modelinde oldugu gibi, dogrusal olmayan asimetrik ARDL modelinde
de gecikme uzunlugu (denklem S5’te gosterilen p ve q) genelden 6zele dogru arastirilmaktadir.
Stepwise regresyon tahmini ile istatistiki olarak anlamli bulunmayan degiskenler cikarilarak
model tahmin edilmektedir (Shin ve digerleri,2014). ikinci asamada, sinir testi kullanilarak
degiskenlerin dtzeyleri arasinda uzun doénem esbttlinlesme iligkisinin olup olmadig
sinanmaktadir. Bunun icin Pesaran ve digerlerinin (2001) calismalarindan hareketle F-istatistik
(Frss) degerine bakilir. F-istatistigi ile degiskenler arasinda uzun dénem esbuttinlesme iliskisinin
olmadigini sinayan bos hipotez test edilir. Buna gére p = 8% = 6~ = 0 ise degiskenler arasinda
esbttliinlesme olmadigina karar verilir. Bu durumda Banerjee ve digerleri (1998)’den hareketle ¢
istatistigi (tspm) yardimiyla degiskenler arasinda esbuitlinlesme olmadigini sinayan bos hipoteze
kars1 alternatif hipoteze bakilir (p # 6% # 0~ # 0). Bu iki istatistik, degiskenlerin butlinlesme
siralarina bagl standart olmayan dagilima sahiptir. Bu nedenle Pesaran ve digerlerinin (2001)
gelistirdigi sinir testi yaklagimi, NARDL modelinde de kullanilmaktadir.6 Uglincii asama,

asimetrik modelin uygunlugunu sinamak icin uzun ve kisa déonem simetri iliskisini gésteren Wald

6 Pesaran ve digerleri (2001), degiskenlerin duraganliklarini dikkate alan hipotezler i¢cin standart olmayan bir F testi
o6nermektedir. Boylece duraganliklar: test eden birim kok testlerine gerek kalmadan model tahmin edilmektedir. Sinir testinde
hesaplanan F istatistigi, Pesaran ve digerlerinin (2001) calismalarinda yer alan tablodaki alt [I(0)] ve Ust [I(1)] kritik degerler
ile karsilastirilir. Elde edilen deger alt simirdan I(0) ktictk ise, bagimli degisken ile aciklayici degiskenler arasinda
esblutlinlesmenin olmadigr seklinde kurulan sifir hipotez reddedilemez. Modelde degiskenler arasinda uzun dénem
esbutinlesme iliskisi olmadig sonucuna ulasilir. Elde edilen deger tst kritik degerden I(1) bliytik ise bos hipotez reddedilir,
alternatif hipotez kabul edilir ve esbtitiinlesme iliskisinin oldugu kabul edilir.
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testinin yapildigi asamadir (WLR,WSR). Burada Wald testi kullanilarak kisa ve uzun dénem
asimetriler belirlenmektedir.” Wald istatistigi, alternatif hipotez karsisinda kisa ve uzun dénem
simetri icin bos hipotezi test etmektedir. H, = ?;0 o7 =Z?10 @3- Sanayi tretim endeksi igin
asimetrik etkinin olup olmadig: L}, pve Lj,;p‘nin birbirine esit oldugu bos hipotezi ile arastirilir
(Fpss; Hy: p = 8% = 8~ = 0). Bunun icin uzun dénem asimetrik iligki icin bos hipotezle ilgili olarak
Hy, = B*= B~ esitligine bakilir (denklem 4). Bos hipotezin reddedilmesi uzun dénemde asimetrik
etkinin varligini gostermektedir (Nusair, 2016). Wy, ise kisa doénem asimetrinin varligini
sinamaktadir. Bu asamalarin ardindan calismada tahmin edilen NARDL modeli denklem S5’te

gosterildigi bicimde kurulmaktadir.
4. AMPIiRIiK BULGULAR

Tablo 1’de NARDL-ECM modelinin tahmin bulgular: yer almaktadir. Buna gére, InIP;"; ve InIP,_;
deki bir birimlik degismenin konut fiyatlar1 (InHPI,) tizerindeki asimetrik dinamik carpan etkileri
yani elde edilen uzun dénem katsayilar: sirasiyla 0,09 ve 0,07’dir ve her iki katsay: da istatistiksel
olarak anlamhdir (sirasiyla %1 ve %35). Katsayilarin isaretleri beklentilerle uyumludur; uzun
dénemde buytmede meydana gelecek artigslar konut fiyatlarini artiracak, dustsler ise konut
fiyatlarini dtistrecektir. Degiskenler arasindaki iligki yonu pozitiftir.

Tablo 1. Dinamik Asimetrik Tahmin Bulgulan

Konut Fiyat Endeksi

Degisken Katsay1 p-degeri
C (sabit) -0,758" 0,000
InHPI,_, 0,065 0,005
InlP} 0,091 0,000
InIP_, 0,078" 0,010
AlnHPI,_, 0,193 0,027
AlnHPI,_, -0,322"" 0,000
AlnHPI,_3 0,279 0,001
AlnHPI,_, 0,233 0,008
AlnIP* 0,039 0,411
AlnlP; | -0,066 0,146
AlnIP}, 0,072 0,131
AlnlP}t . 0,012 0,780
AlnIP}, 0,039 0,383
AlnlP/ ¢ -0,027 0,556
Alant:_ . 0,094 0,042
AlnIPE 0,080" 0,075
AlnlP/ 4 0,084 0,125
AlnlPf 4 0,100" 0,069
lreer 0,132** 0,000
Incrdtint 0,010" 0,081
Lhp 1,391 0,000
Lip 1,187 0,035
R? 0,671 -
Adj.R2 0,609 -
LM 1,496 0,229
ARCH® 1,860 0,175
RESET®) 7,092 0,009
Fpsst 16,053 -
WLRr) 19,931 0,000
Wsr(©) 17,131 0,000

Notlar: (a) *** %1, ** %5, *%10 anlamlilik dlizeylerini gostermektedir. (b) LM ve ARCH testlerinde alt1 gecikme

uzunlugu ile ¢alisilmistir. (c) RESET testi icin bir gecikme uzunlugu secilmistir. (1) Breusch-Godfrey Serial
Correlation LM testi, F-istatistik degeri. (2) Heteroscedasticity icin ARCH testi, F-istatistik degeri. (3) Reset
testi, t-istatistik degeri. (4) PSS testi. (5) Uzun dénem Wald testi. (6) Kisa donem Wald testi.

Lip V€ Lyyp , InIP’deki pozitif ve negatif degismeye iliskin uzun dénem katsayilar1 tahmin eden
test istatistigidir. * =—0%*/p ve p~ = —607/p kullanilarak hesaplanmaktadir. Calismada elde
edilen katsayilara ve olasilik degerlerine gére, ekonomik buytme ile konut fiyatlar1 arasinda

7 WSR ve WLR sirasiyla kisa ve uzun simetriye iliskin Wald testini géstermektedir. Wald istatistiginin anlamli olmasi,
degiskenler arasinda simetri oldugu sifir hipotezinin reddedildigini ve asimetrik iliskinin varligini1 géstermektedir.
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pozitif ve negatif esbtittinlesme iliskisi olmadigini sinayan bos hipotez reddedilmektedir. Boylece
IP ile HPI degiskenleri arasinda esbuttinlesme iliskisi oldugu kabul edilir. Pesaran ve digerlerinin
(2001) calismalarindan hareketle degiskenler arasindaki uzun dénem iliski icin F-istatistik (Fpss)
testine bakilir. Burada da degiskenler arasinda esbuttinlesme iligkisi olmadigini sinayan bos

hipotez reddedilir ve %1 dltizeyinde anlaml esbtittinlesme iligkisi kabul edilir.

NARDL modelinde uzun dénem simetriye iliskin Wald testi (WLr, 1r) sonuclar: incelendiginde, F
testinin istatistiksel olarak %1 dlizeyinde anlaml oldugu gértilmektedir. Buna gore, sanayi tiretim
endeksi degiskeni ile konut fiyat endeksi degiskeni arasinda uzun dénem simetri iliskisi oldugu
hipotezi reddedilerek, asimetrik iliskinin varligi kabul edilir. Kisa dénem Wald testi istatistigi (Wsr,
1) bulgular: da istatistiksel olarak %1 dlizeyinde anlamlidir. Dolayisiyla degiskenler arasinda kisa
donem asimetrinin olmadigini sinayan bos hipotez reddedilmektedir. Buna gore degiskenler
arasinda uzun ve kisa dénemde asimetrinin varligina karar verilmektedir. Béylece IP degiskenin
HPI ile asimetrik iliskiye sahip oldugu ve bu nedenle dogrusal ARDL modeli kurularak tahmin

yapilmasinin spesifikasyon hatasina neden olabilecegi sonucuna varilmaktadir.

Calismada, biytimede meydana gelen artis ve azalislar karsisinda konut fiyatlarinin nasil tepki
verdigini gorebilmek amaciyla dogrusal olmayan dinamik asimetrik carpanlar tahmin
edilmektedir (Shin ve digerleri, 2014; Bahmani-Oskooee ve Fariditavana, 2016; Hoang ve digerleri,
2016). Denklem 7°de gosterildigi bicimde elde edilen bu carpanlar, sanayi tretim endeksinin
konut fiyatlarina etkisine iliskin uzun dénem katsayilar ile paralellik géstermektedir (—6%/p
ve—0~/p) (Sahin ve Berument, 2019).

AInHPIy,
olnIp;

OInHPI,;
dnIP;

mi =3, ,mig =3k, 1 k=0,123, .. ... (7)

Denklem (7) ile elde edilen dinamik asimetrik carpanlarin grafik tizerindeki gosterimi Sekil 1’den
izlenebilir. Sekil 1, konut fiyat endeksi icin IPnin dinamik carpanini géstermektedir. Dliz siyah
cizgi, IP’de bir artis oldugunda elde edilen dinamik carpani, kesikli siyah cizgi ise [P’de dusus
oldugunda elde edilen dinamik carpani géstermektedir. Ortadaki belirgin kirmizi ¢izgi, diiz ve
siyah cizgilerin temsil ettigi dinamik carpanlarin mutlak degerindeki fark: ve diger iki kirmizi cizgi
%90 glven araliklarimi goéstermektedir. Ortadaki kirmizi ¢izginin sifirdan farkli oldugu
reddedilmezse, calismada ilgili donem icin asimetri olmadigina karar verilir. Sekil 1, kirmizi
cizginin sifirdan farkli oldugunu goésterdigi icin degiskenler arasinda asimetrik iligkinin varligi bu
noktada da kabul edilmektedir.

[ — INIP +1% e I0IP -1% == Fark ]

Sekil 1. Dinamik Asimetrik Carpan Etki Tepki Fonksiyonu
Notlar: Dliz siyah cizgi sanayi tiretim endeksindeki artis icin, kesikli siyah cizgi ise sanayi tiretim
endeksindeki azalis icin dinamik carpani géstermektedir. Ortada yer alan kirmizi c¢izgi, dinamik

carpanlarin mutlak degerindeki farki, diger iki kirmiz ¢izgi ise gliven araliklarini gdstermektedir.
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Tahmin sonugclari, IP diiserken baslangicta konut fiyatlarinin distigiina ve bu diststn alt1 ay
strdiginu gostermektedir. Bunun yaninda IP artarken konut fiyatlari: da ytikselmektedir. IP’deki
artigslarin konut fiyatlar tizerindeki artis yontinde etkisi dokuzuncu ayda baslamakta ve uzun
stirmektedir. Sekil 1’de gorulen IP’deki artis ve azalislarin konut fiyatlarn tzerindeki etki
buyukligti IP’nin konut fiyatlarina etkisine iligkin uzun dénem katsayilar ile yaklasik olarak
paralellik gostermektedir. Buna gére IP’deki artisin konut fiyatlarimi artiric: etkisi, IP’deki azalisin
konut fiyatlarini diigtirticii etkisinden az da olsa buyuktur. IP’deki distslerin konut fiyatlarini
dustricu etkisi istatistiksel olarak bir ay, IP’deki artislarin konut fiyatlarini artirici etkisi ise

istatistiksel olarak yedi ay stresince anlamli bulunmustur.
5. SONUC

Bu calismada, Turkiye’de ekonomik biytimede meydana gelen artislar ve diistsler karsisinda
konut fiyat hareketlerinin kisa ve uzun dénem tepkisi arastirilmaktadir. Calisma bu anlamda
ekonomik faaliyetlerin konut piyasasi tizerindeki asimetrik etkisine yonelik kanitlar sunmaktadir.
Konut fiyat endeksi verileri TCMB tarafindan 2010 yilindan itibaren yayinlanmaya basladig icin
calismada tahmin edilen model 2010:01-2019:04 dénemini kapsamaktadir.

NARDL modelinden elde edilen ampirik bulgular, iktisat yazini ile uyumlu olarak kisa ve uzun
donemde buytme ile konut fiyatlar1 arasinda pozitif yénlti bir iligski oldugunu géstermektedir.
Sutton’un c¢alismasinda belirttigi Irlanda 6rneginde oldugu gibi Tiirkiye'de de ekonomik
bluyuimede meydana gelen artiglar konut fiyatlarinda belirli bir donem sonra artis1 beraberinde
getirmektedir. Bu calismanin bulgularina gore, ilgili ddnemde sanayi Giretim endeksindeki artiglar
konut fiyatlarinda on birinci ayda artisa yol agmaktadir. Bliyiime oranlarinda meydana gelen
artiglarin bankacilik kesiminde kredi hacmini artirmasi ve goérilen goérece dusuk enflasyon
oranlarinin yaninda duistik reel faiz oranlari 6zel sektéortin kredi kullanma imkanlarini
artirmaktadir. Elde edilen bulgular, blytUmenin saglandigi dénemlerde konut kredilerinde
gozlemlenen artiglarin, konut piyasasina belirli bir gecikme doénemi ile etki ederek konut

fiyatlarini artirdigi biciminde agiklanabilmektedir.

Calismada elde edilen bir diger bulgu, sanayi Uretim endeksinin distigi doénemlerde konut
fiyatlarinin dusmesidir. Dolayisiyla, artis yontinde elde edilen bulgunun benzeri dusus
durumunda da yasanmakta ve iki endeks arasindaki iligkinin burada da pozitif oldugu
gorulmektedir. Bu bulgu, sanayi Uretim endeksi ile konut fiyat endeksi arasindaki asimetrik
iliskiyi ortaya koymaktadir. Buna gore, ekonomik buyumenin geriledigi (ya da yavasladigi)
donemlerde konut fiyatlar1 diismektedir. Ancak, bliiyimede meydana gelen artigslarin konut
pivasasini gecikmeli olarak etkiledigi, dtistislerin konut piyasas: tizerindeki etkisinin ise hemen
basladig1 dikkat cekmektedir. Duisik buytme oranlarinin konut fiyatlarimi etkilemesi yine
enflasyon ve faiz orani kanaliyla olmaktadir. Enflasyonun ytiksek oldugu dénemlerde daralan
kredi hacmi nedeniyle kredi faiz oranlar1 —ve dolayisiyla konut kredi faiz oranlari- ylikselmektedir.
Bu sekilde artan bor¢lanma maliyetleri karsisinda tuketicilerin kredi talepleri azalmakta ve konut
fiyatlarinda diisme meydana gelmektedir. Bliyimede meydana gelen duiistislerin konut piyasasini
hemen etkilemesi, tliketicilerin konut talebinin esnekliginin makroekonomik bozulmaya kisa
dénemde daha duyarli oldugu ile aciklanabilir. Bunun yaninda insaat maliyetlerindeki artiglarin
konut arzini etkiledigi dikkate alindiginda konut fiyat endeksinin sanayi Uiretim endeksindeki
duststen kisa bir stire icinde etkilenmesi beklenen bir bulgudur. NARDL modelinin tahmin
bulgulari, uzun dénemde sanayi Uretim endeksindeki ylkselmenin konut fiyatlarini artirici
etkisinin, sanayi Uiretim endeksindeki diistisiin konut fiyatlarini diistirticti etkisinden az da olsa

buyuk oldugunu gostermektedir.
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SUMMARY

The housing market is at the heart of the global financial crisis, which affected the whole world
in 2008. For this reason, the fluctuations in house prices after the crisis and the studies on the
sources of these fluctuations have gained great importance in the economics literature.

The housing market is closely related to economic growth. Therefore, it is a market that is affected
by general economic developments and has a high sensitivity to economic growth. Studies that
examine economic growth and house prices together in the economics literature show that house
prices are affected by economic activity. As such, increases in growth rates, increase the volume
of credit in the banking sector. In addition to the relatively low inflation rates in the economy, low
real interest rates increase the ability of the private sector to use loans. House prices are likely to
show a non-linear outlook given that they are driven by economic activity. In other words, house
prices can be expected to react differently to the positive and negative shocks that will occur in
the economy. However, there are a limited number of studies (using nonlinear models) that can
assess positive and negative shocks together in relation to the housing market. In Turkey, it is
also worth noting that the impact of economic growth on the house price index is largely studied
using linear models. Studies measuring the asymmetric effect are quite limited.

The purpose of this study is to investigate the effects of decreases as well as increases in the
industrial production index variable, which represents economic growth, on the housing price
index. For this purpose, using the Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) model, the
short and long term asymmetric relationships between the industrial production index and the
housing price index are analyzed. The monthly data used in the NARDL model estimate was
obtained from the Central Bank of the Republic of Turkey Electronic Data Delivery System. Since
the house price index for Turkey has been calculated since 2010 as a whole, the beginning of the
period considered in the study is 2010. The study covers the period 2010: 01-2019: 04. In the
model, the house price index reflecting the change in house prices is a dependent variable, and
the Industrial Production Index, which is considered a leading indicator of economic growth and
is a proxy variable in the study, was used as an explanatory variable. Variables are included in
the model in natural logarithmic form. In addition, in order to eliminate the impact of inflation on
house prices, the house price index is divided into the consumer price index and adjusted for
inflation. At the same time, the logarithmic difference of the HPI and IP series was taken and the
series was seasonally adjusted. The weighted average interest rate applied to housing loans and

the real effective exchange rate are included in the model as external variables.

Empirical findings obtained from the model show that there is a positive relationship between
economic growth and house prices in the short and long term. According to the findings, increases
in the industrial production index lead to an increase in house prices in the eleventh month.
These findings show that the increases observed in housing loans during periods of growth affect
the housing market with a certain lag period. Another finding obtained in the study is that house
prices decrease in periods when the industrial production index falls. Therefore, the finding
obtained in the direction of increase is also experienced in the case of a decrease and it is seen
that the relationship between the two indices used in the model is also positive. This finding
reveals the asymmetric relationship between the industrial production index and the house price
index. The findings from the NARDL model show that the increases in growth affect the housing
market with a lag, and the effects of the decreases on the housing market begin immediately. The
findings from the NARDL model show that the increases in growth affect the housing market with
a lag, and the effects of the decreases on the housing market begin immediately. The effect of low
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growth rates on housing prices, as in high growth rates, is again through inflation and interest
rates. During periods of high inflation, credit interest rates and hence housing loan interest rates
increase due to the narrowing of the credit volume. In the face of rising borrowing costs,
consumers' demand for credit is declining and house prices are falling. The immediate impact of
the decline in growth on the housing market can be explained by the fact that the flexibility of
consumer housing demand is more sensitive to macroeconomic deterioration in the short term.
Again, considering that the increases in construction costs affect the housing supply, it is a
meaningful finding that the house price index is affected by the decrease in the industrial
production index in a short time. Finally, according to the estimation findings, the effect of the
increase in the industrial production index in the long run is slightly greater than the lowering

effect of the decrease in the industrial production index.
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