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Makroekonomik faktorler, herhangi bir tlkede ev fiyatlarindaki degisiklikleri belirlemede 6nciu rol oynamaktadir.
Bu ¢alismanin amaci, 2010-2020 déneminde Tirkiye'de tiketici fiyat endeksi ve sanayi tretim endeksi gibi segilmis
makroekonomik degiskenler ile konut fiyatlari arasindaki dinamikleri arastirmaktir. Otoregresif dagilm gecikme
modeli ARDL-sInir testi uygulanarak, ampirik sonuglar, tiiketici fiyat endeksindeki veya sanayi tiretim endeksindeki
artislarin Turkiye'de kisa vadede hedonik konut fiyat endeksini olumsuz etkiledigine dair kanitlar sunmaktadir.
Toda-Yamamoto nedensellik testinden elde edilen sonuglar, endustri endeksi ve tiiketici fiyat endeksinden konut
fiyat endeksine dogru bir nedensellik olmadigini géstermektedir; ancak Tirkiye'de konut fiyat endeksinden sadece
tiketici fiyat endeksine dogru tek yonli bir nedensellik gozlemlenmektedir. S6z konusu iki makroekonomik
degisken ile konut fiyat endeksi arasinda uzun dénemli bir esbltiinlesme olmamasi, konut piyasasi dinamikleri
arasindaki iliskilerin dogrusal bir 6zellik gostermesinden ziyade, temelde dogrusal olmayan bir yapiya sahip
oldugunun gostergesi olabilir.
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ABSTRACT

Macroeconomic factors play a leading role in determining changes in house prices in any country. The aim of this
study is to investigate the dynamics between selected macroeconomic variables as consumer price index and
industrial production index and the house prices in Turkey during the 2010-2020 period. By applying the
autoregressive distribution lag model ARDL-boundary test, the empirical results provide evidence that increases in
the consumer price index or industrial production index negatively affect the hedonic housing price index in the
short run in Turkey. The results from the Toda-Yamamoto causality test indicate that there is no causality running
from the industry index and consumer price index to the housing price index; however, a unidirectional causality is
observed from the housing price index only to the consumer price index in Turkey. The absence of a long-term
cointegration between these two macroeconomic variables and the housing price index may indicate that the
relations between the housing market dynamics are basically nonlinear rather than linear.
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1. Giris

Konut piyasasinin, ekonomik biiyiime siirecinde dnemli bir role sahipken ayni zamanda
toplum bireylerinin refah seviyesini de etkiler. Bunun altinda yatan temel etken,
konutlarin hem tiiketim hem de yatirnm mali olarak degerlendirilebilme ozelligidir.
Ancak ekonomik biiyliime siireci devam ederken, diger tiim varlik fiyatlarinda oldugu
gibi, konut fiyatlarindaki balonlagmalar da 6zellikle son yillarda kullanimi yayginlasan
tiirev piyasalart araclarinin da etkisi ile finansal risk agisindan tehlikeli bir boyuta
ulasabilmektedir. Daha kritik bir énem arz eden durum ise, Geng (2018) tarafindan
vurgulandig1 gibi, bir¢ok gelismis ekonomide konut fiyatlarinin gelirden daha hizli
artarken bu durumun fiyat-harcanabilir gelir (PTI) oranlarinda daha da giiclii bir artisa
yol agmasidir. Zira s6z konusu tiirden fiyat balonlagmalar1 hanehalk: borcunda 6nemli
artiglara yol agabilirken hanehalki borcunun hanehalki gelirine olan oraninda da hizli bir
artisa sebep olabilmektedir. Benzer sekilde, konut piyasasi, bankacilik sektoriindeki
finansal krizlerin ve kirilganliklarin da kaynag olabilmektedir; yiikselen konut fiyatlar
tilketici harcamalarini tesvik etmekte ve daha yiiksek ekonomik biiyliimeye yol
agcmaktadir ancak bu durum konut sahibi olmayan hanehalkinin refah diizeyinde
olumsuz sonuglar dogurabilmekte ve dengesiz bir gelir dagilimi siirecini
hizlandirabilmektedir  (Tripathi, 2019, s.2). Bu nedenle konut fiyatlarinin
belirleyicilerini tahmin etmek, ekonomik aktiviteyi ve finansal istikrar1 dnemli 6lgiide
etkiledigi icin cok dnemlidir (Algieri, 2013, s.315).

Konut fiyatlarinin belirlenmesine yonelik yapilan teorik tartisma ve incelemeler ile
ampirik calismalarda kullanilan modeller gerek konut piyasalarinin heterojen yapisi
gerekse farkli donemlerde ve farkli bolgelerde farkli etkin finansal ve ekonomik
degiskenlerin etkilenebilmeleri nedeni ile bilyiik 6l¢iide degisebilmektedir. Buna gore,
herhangi bir ilkedeki, hatta ayni iilkede yer alan bir bolgede konut fiyatlarinin
belirleyicileri diger iilkelerden/bolgelerden farkli olabilir (Salihu ve Yusof, 2017).
Ancak uluslararasi literatiirde konut fiyatlariin belirleyicileri olarak 6zellikle tiiketici
fiyatlari, gayrisafi yurti¢i hasila, faiz oranlari, ingaat maliyetleri ve konut kredisi gibi
temel ekonomik gostergeler 6n plana ¢ikmaktadir (Katrakilidis ve Trachanas, 2012). Bu
nedenle, s6z konusu ¢aligsmada, Tiirkiye’de konut fiyatlar ile tiiketici fiyatlari ve milli
gelir diizeyini temsil etmek iizere sanayi liretim endeksi arasindaki kisa ve uzun dénem
iligkiler Otoregresif dagilimli gecikme modeli ARDL-sinir testi ve bu iligkilerin yoniinii
belirleyebilmek amaci ile Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilarak analiz
edilmeye caligilacaktir.

Bu c¢alisma bes kisimdan olusmaktadir. Giris kismi birinci boliim olmak iizere, ikinci
boliimde literatiir taramasi gergeklestirilmistir. Ekonometrik yontem ve veri setinin
anlatildigr iigiincli bolimii sirast ile dordiincii boliimde ampirik bulgular ve besinci
bolimde sonug ve tartisma kismi izlemektedir.
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2. Literatiir

Konut fiyatlarini etkileyen faktorlere iligkin mevcut arastirmalar, ¢ogunlukla enflasyon,
faiz oranlar1 ve gelirin bir gostergesi olarak GSYIH'yi igeren temel makroekonomik
gostergeler tlizerine yogunlasmistir. Bununla birlikte, yerel konut fiyatlarmin
belirlenmesinde ayirt edici birtakim konumsal ve fiziki faktorleri ele alan ¢alismalar da
mevcuttur (Kartal ve Corum, 2020). S6z konusu ¢alismalar, ¢ogunlukla dogrusal bir
cergeve varsayarak, vektdr otoregresyon, zaman serileri veya panel veri modellerinin
kullanildig1 calismalar1 diger iilkeler ve Tiirkiye i¢in yapilan calismalar olmak tizere iki
bolimde incelemek miimkiindiir. Konut kredisi faiz oranlarinin konut kredileri
iizerindeki etkilerini belirlemeyi amaglayan Akkas ve Sayilgan (2015), bu amagla 2010-
2015 donemini Toda-Yamamoto (1995) ve etki-tepki analizleri ile analiz etmistir.
Calismada konut fiyat endeksinin belirlenme siirecinde ge¢mis dénem konut fiyatlar1 ve
konut kredisi faiz oranlarmin anlamli bir sekilde belirleyici oldugu sonucuna varilmstir.
Yine Dilber ve Sertkaya (2016) tarafindan 2008-2014 yillar1 arasinda konut fiyat
endeksi ile doviz kuru arasinda ¢ift yonlii, faiz oran1 ve enflasyon orani arasinda tek
yonlii bir iligki tespit edilmistir. Canbay ve Mercan (2020), 2010-2019 déneminin
kapsayan ¢alismalarinda, Granger nedensellik analizi ile faiz oranlarindan kredi
hacmine, kredi hacminden de konut fiyatlar1 ve tiikketici fiyat endeksine dogru kisa ve
uzun donemde nedensellik iliskileri oldugu sonucuna varmislardir. Karaaga¢ ve
Altinirmak (2018), Tiirkiye’de 2000-2012 dénemine ait bolgesel konut fiyat endeksi ile
sanayi lretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi, tliketici giiven endeksi, doviz kuru,
istihdam ve igsizlik arasindaki nedensellik iligkisini arastirmis ve konut fiyat endeksleri
ve soz konusu degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin bdlgelere gore degiskenlik
gosterdigi sonucuna ulasmiglardir. Tiirkiye i¢in yapilan bir bagka ¢alisma olan Korkmaz
(2019)’da ise 2010-2019 yillar arasinda konut fiyatlarinin bolgesel bazda enflasyonist
bir baski yaratip yaratmadigi arastirilmig ve elde edilen sonuglar bazi bélgelerde bu tiir
bir baskinin oldugunu dogrulamigtir. Canbay ve Mercan (2020), 2010-2019 déneminin
kapsayan ¢alismalarinda, Granger nedensellik analizi ile faiz oranlarindan kredi
hacmine, kredi hacminden de konut fiyatlar1 ve tiikketici fiyat endeksine dogru kisa ve
uzun donemde nedensellik iligkileri oldugu sonucuna varmislardir. Karadas ve
Salihoglu (2020) ise 2012-2018 yillar1 aras1 Tiirkiye’deki konut fiyatlarindaki degisimi
etkileyen makro ekonomik faktdrleri ARDL egbiitiinlesme testi ile arastirmis ve buna
gore konut fiyatlart ile konut kredilerine uygulanan faiz oranlari, konut kredisi hacmi,
reel doviz kuru ve tiiketici fiyat endeksi arasinda negatif, sanayi iiretim endeksi ile
pozitif bir iliski oldugu sonucuna varmistir.

Tiirkiye verilerini kapsayan son 6nemli ¢alismalardan bir digeri ise Kirca ve Canbay
(2021) galismasidir. S6z konusu ¢aligmada, Tiirkiye'de tiiketici faiz orani, doviz kuru ve
konut arzindaki degisimlerin konut enflasyonu iizerinde kalici etkilerinin olup
olmadigimi arastirilmigtir. Tiiketici faiz orani, doviz kuru, konut arzi ve konut
enflasyonundaki iligkiler ¢esitli nedensellik testleri ile 2010-2020 yillarini kapsayacak
sekilde aylik veriler kullanilarak incelenmistir. Tiiketici faiz oram1 ve déviz kurundaki
degisimlerden konut enflasyonuna dogru nedensellik iligkileri bulunmus, bununla
birlikte konut arz1 ile konut enflasyonu arasinda nedensellik iliskisi dair bir bulgu elde
edilememistir. Kosullu frekans etki alani nedensellik testi sonuglarina gore, tiiketici faiz
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oranindaki degisimlerden konut enflasyonuna kalict ve orta vadeli, doviz kurundaki
degisimlerden konut enflasyonuna orta vadeli ve gecici nedensellik vardir. Ayrica
tilketici faiz oranmndaki degisiklikler ile doviz kurundaki degisiklikler arasinda
nedensellik iliskilerinin oldugu tespit edilmistir. Yapilan son caligmalar arasinda yer
alan Akkay (2021)’de 2010-2020 verileri kullanilarak konut fiyatlari ve makro
degiskenler arasindaki iligki incelenmistir. ARDL eg-biitiinlesme sinir testi ve Granger
Nedensellik testlerinin kullanildig1 ¢alismada konut faiz orani ve konut fiyat endeksi
arasinda negatif bir iliski oldugu, ayrica Tiirk Lirasinin dolara kars1 degeri kaybetmesi
ve istihdam oraninin da konut fiyatina etkisinin anlamli bir sekilde yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Buna gore, istthdam diizeyindeki %1 artis konut fiyat endeksini % 3.48
oranda arttiriken, nominal doviz kurundaki bir artis ise konut fiyat endeksini % 0.74
oraninda yiikseltmektedir. Benzer sekilde bir diger son donem ¢alismalardan olan Cetin
(2021) ise konut fiyatlarinin tiikketici fiyat endeksi ve sanayi iiretim endeksinden negatif
yonde, konut kredisi faiz orani ve insaat malzemeleri toptan egya fiyat endeksinden ise
pozitif yonde etkilendigi sonucuna ulagmistir.

Konut fiyat ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin incelendigi diger iilke
caligmalarindan biri olan Apergis (2003) bazi makro degiskenleri ele alip, bu
degiskenlerin Yunanistan’daki yeni insa edilen konutlarina etkisini arastirmistir.
Calismada, ECVAR (Hata Diizeltme Vektér Autoregressive Modeli) kullanilarak,
ipotek faizi orani, enflasyon ve istihdam seviyelerinin reel konut fiyatlarina etkilerinin
nasil oldugunu incelenmistir. Sonug¢ olarak da sdz konusu makro degiskenlerin konut
fiyat endeksine anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna varimigtir. Yazarm bu
aragtirmada kullandig1 degiskenler ise; Ipotek faizi orani, Enflasyon ve Istihdamdur,
degiskenlerin arasinda, Ipotek oranmin aciklayici giicii daha fazla oldugunu
gosterilmektedir. Impulse Response (Diirtii yanitina) gére, konut kredisindeki bir artis
(pozitif) konutun reel fiyatlarini, konut fiyati diistiigiinde de konuta olan talep artar.
Diger tarafta enflasyon ve istihdamda bir artis s6z konusu oldugunda reel konut fiyatlar
yiikselir. Konut kredisindeki bir artis konut talebini giiglendirirken, enflasyon ve
istihdamdaki pozitif bir artis ise konut talebini disiirmektedir. Para politikasi ve
ekonomik aktivite ile konut fiyat arasindaki iligkinin nasil oldugunu Goodhart ve
Hafman (2008) incelemistir; buna goére konut fiyati, para, kredi ve diger
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmistir. Aragtirmada 1970-2006
donemi kapsayan veriler kullanilarak VAR y0ntemi ile istatistiksel agisindan iliskinin
anlamli oldugunu tespit edilmigtir. Arastirmaci incelemeyi 17 sanayilesmis iilke
iizerinde yaparak, konut fiyatlari, para politikasi degiskenleri ve makroekonomi
arasinda ¢ok-yonlii ve anlaml iliskinin var oldugu sonucuna varmistir. Aragtirmacinin
buldugu sonucglara gore, 1985-2006 donemde konut fiyatlar1 ve para politikasinin
degiskenleri arasindaki iligkinin gii¢lii oldugunu ve para genislemesinin konut fiyatlara
ve krediye etkisi olduk¢a anlamli oldugunu gériilmektedir.

lossifov ve digerleri (2008), Bati Avrupa ve Asya'daki 20 gelismis iilkenin emlak
fiyatlarini incelemistir. Konut fiyatlarinin belirleyicileri olarak, kisi basina reel GSYIH,
faiz oranlar, issizlik, finansal derinlesme, niifus, faiz dis1 mali denge ve cari hesaplari
gibi degiskenleri kullanarak bir arastirma yapmistir. Caligma 1980-2007 yillarii
kapsayan veriler iizerinde yapilmis ve kisa vadeli faiz oranlar1 ve dolayisiyla uygulanan
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para politikalar1 ile konut fiyatlar1 arasinda anlamli bir iliski oldugu sonucuna
varilmistir. Literatiirde yer alan uluslararasi ¢aligmalar arasinda en dikkat ¢ekici olani
Katrakilidis ve Trachanas (2012)’in Yunanistan Ekonomisi i¢in 1999-2011 dénemi ele
alarak konut fiyatlar1 ve makro temel ilkeleri arasindaki iligkiyi arastirdigi ¢alismadir.
Calismada konut sektoriiniin  Yunanistan ekonomisindeki katkisinin ¢ok biiyiik
oldugunu belirtilmistir; 6rnegin, 2000-2008 dénemi arasindaki konut sektdriine olan
yatirimlar, Yunanistan’in ekonomik biiylimesinin %7,5’unu olusturmaktadir, ayrica bu
rakamin 2006’da %9,1 seviyesine ¢iktigi goriilmiistiir. Aragtirmacilar bu caligmada
konut fiyatlama modeli i¢in aylik konut fiyat endeksi, tiiketici fiyat endeksi, sanayi
endeksi verilerini kullanarak arastirmayir ARDL yontemiyle incelemistir. Elde ettikleri
sonuglara gore, uzun dénemde, konut fiyat endeksi ve sanayi liretim endeksinin konut
fiyatina etkisi vardir. Degiskenler arasinda ise istatistik’e gore anlamli bir iligkinin
oldugunu tespit edilmistir, ayrica arastirmada asimetrik modelin kisa ve uzun dénem
icin uygun olup olmadigim1 Wald Testi ile incelenmektedir. Bulunan sonuglara gore
tilketici fiyattaki yiikselis s6z konusu oldugunda, bu durum konut fiyatin1 daha fazla
etkilemektedir, tiikettici fiyattaki azalis s6z konusu ise, bu degisimden konut fiyat daha
az etkilenmektedir.

Algieri (2013), 1970'den 2010 yilina kadar bes ana Euro bolgesi iilkesinde ve Anglo-
Sakson ekonomilerinde reel konut fiyatlarinin temel belirleyici faktorlerini incelemistir.
Ampirik sonuglar, reel gelirdeki degisikliklere ek olarak, uzun vadeli faiz oranlari, hisse
senedi fiyatlar ve enflasyon gibi gizil bilesenin reel konut fiyatlarini agiklamada 6nemli
bir role sahip oldugunu gostermistir. Panagiotidis ve Printzis (2016) ise konut
piyasasinin Yunanistan ekonomisindeki roliinii incelemistir. Aragtirmada, 1997-2013
donemi kapsayan seriler kullanilarak, konut fiyat endeksi ve makroekonomik
belirleyicilerinin arasindaki iliskiyi VECM (Vektor Hata Diizeltme Modeli) yontemi ile
degerlendirilmektedir. Konut fiyat indeksi ve Makroekonomik belirleyicilerinin
arasindaki iligki ise Denge Baglantisi olarak bulunmustur, ayrica perakende ve ipotek
kredisi, konut i¢in en onemli degiskenler olarak saptanmaktadir. Arastirmada elde
edilen sonuglara gore, sanayi iretimindeki herhangi bir dalgalanma konut fiyatlarini
etkilememektedir.

Kishor ve Marfatia (2016), OECD iilkelerin konut fiyatlari, faiz orani ve gelir
arasindaki dinamik iligkileri 1975-2013 donemi i¢in arastirmistir. Buna gore, konut
fiyatlarinda kisa donemde herhangi bir dalgalanma meydana geldiginde, diger
degiskenlere herhangi bir etkisinin olmadigmi sdylenmektedir, kisa donemde
degiskenlerin birbirinden bagimsizdir. Konut fiyatlarda kalici ve siirekli dalgalanma
veya hareketler degiskenleri birbirleriyle iliskilendirilmektedir. Konut fiyatlarinda
korelasyon iliskisi ise OECD iilkelerde zamanla degistigini gosterilmektedir ve en
yiiksek korelasyon iliskisinin 1985-2005 donemini kapsayan yillarda yasandigini
goriilmiistiir. Arastirmadan elde edilen sonuglara gore, kisi basi gelir ve konut fiyati
arasindaki iligki pozitiftir, cogu iilke icin faiz oran1 ve konut fiyat1 arasindaki uzun
donem iligki ise negatiftir.
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3. Ekonometrik Yontem ve Veri seti

Bu ¢alismada Katrakilidis ve Trachanas (2012) calismasinda kullanilan model baz
alinarak Tiirkiye’de konut fiyat endeksi (KF) ile sanayi iiretim endeksi (SU) ve tiiketici
fiyat endeksi (TUFE) arasindaki kisa ve uzun dénem iliskinin ve nedenselligin
arastirtlmasi igin agagidaki dogrusal model kullanilmistir:

InKF, = f(InSU,, InTUFE,) 1)

Buna gore, 2010M1-2020M3 donemini kapsayan aylik seriler Fiyat Endeksi
(Tiiketici)(2003=100) ve Sanayi Uretim Endeksi (2015=100) Tiirkiye Istatistik
Kurumu’ndan ve Konut Fiyat Endeksi (2017=100) de Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas1 veri tabanlarindan derlenmistir. Tiim degiskenlerin dogal logaritmasi alinmistir.
S6z konusu degiskenlerin zaman serileri Sekil 1°de goriilmektedir.
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ARDL (Autoregressive Distributed Lag Bound Test) sinir testi yaklasimi yaklasimi,
kiiciik orneklere uygunlugu ve duragan ve duragan olmayan degiskenlerle de
caligilabilmesi nedeniyle oOzellikle tek iilke analizlerinde ig¢in en ¢ok kullanilan
ekonometrik yontemlerden biri olmustur. iki asamali bir siireci kapsayan bu yéntemde
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oncelikle ilgili modelde degiskenler arasi esbiitiinlesmenin olup olmadig1 sorgulanir;
zira degiskenler arasinda mevcut bir egbiitiinlesme durumu ayni degiskenler arasindaki
uzun donemli iligkinin ilk gdstergesi olarak kabul edilir. Diger bir ifade ile, sinir testi
yontemi, esbiitiinlesme analizi i¢in F istatistigine dayanmaktadir (Pesaran and Shin,
1999; Pesaran vd., 2001). Bu yontemin en biiyilk avantaji, modelde yer alan
degiskenlerin diizey seviyesinde duragan 1(0) ya da birinci dereceden farklar1 alinarak
duraganlagtirilmig [I(1)] olup olmadigma bagh kalinmadan sinir testini uygulamaya
imkan saglamasidir. Bununla birlikte bu yontemin uygulanabilmesi igin iki durumun var
olmast gerekmektedir; bagimli degiskenin [I(1)] olmasi ve diger tim degiskenlerin
ikinci farkta duragan [1(2)] olmamasi gerekmektedir (Pesaran vd., 2001). Bu siire¢
sinirsiz hata diizeltme (ECM) ile tamamlandiktan sonra, egbiitiinlesme iliskisinin
saptanmast halinde bir sonraki adim, kisa ve uzun dénem katsayr tahmini ile devam
eder. Burada degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varliginin tespiti (Pesaran
and Shin, 1999; Pesaran vd., 2001) tarafindan saglanan alt ve iist sinir kritik degerleri
temelinde yapilir. Buna gore alt sinirlarin, tim degiskenlerin diizey seviyesinde duragan
oldugu [I(0)] ve lst smirlarin da tiim degiskenlerin birinci dereceden farklari alinarak
duraganlastirilmis [I(1)] oldugu kisitlamasi s6z konusudur. Hesaplanan F istatistigi, iist
siir degerinden yiiksek ise esbiitiinlesme olmadigina dair bos hipotez reddedilir.
Benzer sekilde, F istatistigi degeri alt sinir degerinden kiigiikse, degigkenler arasinda
uzun donemli bir iligki olmadig1 seklindeki bos hipotezi reddedemeyiz. F istatistigi alt
ve iist siir kritik degerleri arasindaysa, testin sonugsuz oldugu sonucuna variriz.
Esbiitiinlesme stireci i¢in karar verme mekanizmasi Sekil 2°de gosterilmistir.

F istatistik deferinin bulundugu F istatistik degerinin bulundugu
balge Sonugsuz bilge bialge
1 1
Esbiitinlegme yol Egbiitinlegme var

1(0) (1)
Sekil 2. Esbiitiinlesme Testi Karar Verme Tablosu

Ikinci asama olarak, ilk adimdan elde edilen sonuglar uzun doénemli bir iliskinin
oldugunu gosteriyorsa, kisa ve uzun dénem modellerinin tahminleme asamasina gegilir.
Bu asamada elde edecegimiz sonuglar, konut fiyat endeksi ile sanayi iiretim endeksi ve
tilketici fiyat endeksi arasindaki kisa ve uzun vadeli dinamiklere 151k tutacaktir. Son
asamada, elde edilen kisa ve uzun donem tahmin sonug¢larini giivenilirligini belirlemek
amaci ile Jarque-Bera testi (Bera ve Jarque, 1980), seri korelasyonu Breusch—Godfrey
testi (Breusch, 1978 ve Godfrey, 1978), degisen varyanshiligi Breusch-Pagan/Cook-
Weisberg testi (Breusch ve Pagan, 1979; Cook ve Weisberg, 1983) ve yanlis modelleme
Ramsey RESET Testi (Ramsey, 1969) seklinde bir dizi tani testi uygulanacaktir. Bu
testlerden Jarque-Bera testi ile verilerin normal dagilima uygun olup olmadigi,
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Breusch—Godfrey testi ile hata terimleri arasinda yiiksek dereceden bagimlilik olup
olmadigi (seri korelasyon/otokorelasyon), Breusch-Pagan/Cook-Weisberg testi ile
modelde degisen varyans (heteroscedasticity) sorunu olup olmadigi ve son olarak
Ramsey Reset testi ile modelleme hatasi olup olmadigi belirlenmeye ¢alisilacaktir. Daha
sonra ARDL modeli ile tahmin edilen parametre katsayilarmin istikrarinin 6lgiilmesi
amaci ile CUSUM ve CUSUMQ testleri uygulanacaktir (Durbin ve Evans, 1975). Buna
gore, CUSUM testi hata terimlerinin istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde kritik
degerler arasinda olup olmadigini gosterirken CUSUMQ testi ise hata terimlerini
karelerinin birikimli toplamlarinin %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerler arasinda
olup olmadigini gosterecektir. Hata terimlerini ve hata terimleri karelerinin birikimli
toplamlart kritik degerler arasinda yer aliyorsa, modelin katsayilarin istikrarli oldugu
sonucuna vartlacaktir. Son olarak, konut fiyat endeksi ile sanayi tiretim ve tiiketici fiyat
endeksleri arasinda herhangi bir nedensellik durumunun s6z konusu olup olmadigini
incelemek amaci ile Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi uygulanacaktir. Temel
olarak Granger (1969) nedensellik testine dayanan bu yontemde modelde kullanilan
seriler kointegrasyon olusturmamis ya da farkli duraganlik derecelerinde veya her iki
durumun birden s6z konusu oldugu durumlar i¢in de uygulanabilmektedir.

Kisitsiz Hata diizeltme modeli (unrestricted error correction model) olarak da bilinen
ARDL sinir testi yaklagimi, Pesaran vd (2001) tarafindan gelistirilmis ve daha sonra
McNown et al. (2018) tarafindan gelistirilerek biitiinlestirilmis ARDL modeli ismini
almistir. Buna gore, modelin bu versiyonu, gecikmeli bagimsiz degiskenlerin katsayilari
tizerinde ekstra bir t-testi veya F-testi tizerine kuruludur. Konut fiyat endeksi ile sanayi
iiretim endeksi ve TUFE arasindaki uzun dénemli iliskiyi ortaya c¢ikarmak icin
kullanilacak denklem su sekilde ifade edilir:

P q m
AlnKF, = ay + Z B AINKF,_; + Z BoAInSU,_; + z BoAITUFE,_; + 6,InKF,_, + &,InSU,_,

=1 =0 i=0
+8;InTUFE,_, +& (2

(2) numarali denklemde A fark operatoriinii, 8;, f, ve Bskisa donem katsayilarini, &;,
&, ve 65 uzun donem katsayilarini, £, modelin hata terimini gostermektedir. Denkleme
gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi, uzun donemli iliski olmadigimn ifade
eden bos hipotezin ( Hy:6; = 8, = &5 ) test edilmesi ile yapilmaktadir. ARDL
modelleme analizindeki ilk test, uzun dénem katsayilarinin ortak anlamliligina yonelik
bir F testidir (Pesaran ve Shin 1999; Pesaran vd. 2001). kinci test, gecikmeli bagiml
degiskenler i¢in bir t testidir. Hesaplanan F istatistik degeri alt sinir kritik degerinden
kiiciikse veya t-test istatistiginin mutlak degeri, mutlak alt sinir kritik degerinden
diisiikse, o zaman "uzun donemli iliski yok" bos hipotezi reddedilmez. Bu durum
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin olmadigin1 gosterir. Buna karsilik, F-test
istatistiginin degeri iist sinir kritik degerinden biiyiikse veya t-test istatistiginin mutlak
degeri, mutlak iist sinir kritik degerinden biiyiik oldugu takdirde bos hipotez reddedilir.
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Bu durum ise degiskenler arasinda uzun donemli iliskilerin var oldugunu ifade eder;
seriler arasinda esbiitiinlesme oldugu sonucuna varilir. Son olarak, test istatistiginin
degeri, iki kritik degerden ne kiiciik ne de biiyiikse, yani deger iki kritik deger arasinda
kalmigsa, degiskenler arasindaki uzun donemli iligkilere iligkin karar sonugsuz olarak
yorumlanir.

Benzer sekilde, konut fiyat endeksi ile sanayi iiretim endeksi ve TUFE arasindaki kisa
donem dinamiklerini analiz etmek i¢in ise asagidaki hata diizeltme modeli (ECM)
uygulanacaktir:

AInKF, = az + X5 0, AIKF,_; + T2 8:4In5U,_; + T, 8;4InTUFE,_; + wECT,_, + t; (3)

(3) numarali esitlikte ECT, uzun déonem modelinden elde edilen hata terimleri serisinin
bir donem gecikmeli degerini ifade eder ve dengeden sapma durumunda intibak hizini
gosterir. S6z konusu hata diizeltme terimi, negatif ve istatistiksel olarak anlamli
olmalidir; zira burada bu katsaymnin negatif bir degere esit olmasi kisa donemde seriler
arasinda olusacak sapmalarin uzun donemde tekrar denge degerine yakinsamasi
anlamina gelecektir. Yine ayni esitlikte 6 katsayilar1 kisa donem dinamiklerini temsil
ederken, w katsayis1 da yine hata diizeltme terimindeki sapmalarin hangi hizla
diizeldigini gosteren parametredir. Buna gore, bu parametrenin beklenen degeri -1'den
0'a kadar degisir, burada 0 dengeye dogru yakinsama olmadigini ve -1 ise miikemmel
yakinsamayi ifade etmektedir.

Degiskenler arasindaki uzun donemli nedensellik yoniinii elde etmek icin ise asagidaki
gibi belirtilen Toda-Yamamoto, diger bir ifade ile Modifiye WALD testi (Toda ve
Yamamoto, 1995) kullanilmistir. Toda-Yamamoto testinin tercih edilme sebebi
modeldeki degigkenlerin ayni dereceden duragan olmasi sarti aranmamaktadir. Toda—
Yamamoto (1995) testi, seriler kaginci dereceden biitiinlesik olursa olsun diizeyleri baz
almarak standart vektor otoregresif model (VAR) modeli iizerine kurulmustur. Buna
gore, Toda-Yamamoto prosediirii esas olarak iki adimdan olusur; ilk olarak optimal
gecikme uzunlugu (k) belirlenerek VAR modeli olusturulur ve modelde yer alan
degiskenleri icin esbiitiinlesme dereceleri (dmax) belirlenir. kinci asamada gecikme
uzunlugu ve esbiitiinlesme derecesinin toplami {izerinden (k+dmax) tekrar VAR modeli
tahminlemesi yapilir. VAR modelini takiben yapilan MWald (F-testi) kullanilarak
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini saptayabilmek amaci ile Hy:f;,3 =0,
Hy:61,3 =0 ve Hy:0;,3 =0 hipotezleri smanacaktir. Buna gore, elde edilen
istatistiki degerler (x2) ii¢ farkli anlamlilik diizeylerindeki (%1, %5 ve %10) tablo
degerlerinden  biiyilk olmasi (ya da p-olasilik degerlerinin ilgili ii¢ anlamlilik
diizeylerinden kiigiik olmasi) durumunda s6z konusu bos hipotezler reddedilecek ve
degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisi olduguna karar verilecektir.
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Modelimizde kullanilan ii¢ degisken itibari ile model esitlikleri su sekilde gosterilebilir:

InKF, = a; + Ti21 ByInKFe_ + DI 64InSU._; + TE2 0,,InTUFE,_; + &, (4)
InSUy = @y + T2 BaynKFr + IS 63InSU,; + D27 65 InTUFE,_ + &3, (5)
INTUFE, = a; + TI27 ByInKF,_ + TE7 63yInSU,_; + D27 0, InTUFE,_ + &5, (6)

Yukaridaki denklemlerde k optimal gecikme uzunlugunu temsil ederken, d sistemdeki
seriler igin maksimum biitiinlesme derecesini gosterir. Buna gore, optimal gecikme
uzunlugu ve maksimum biitiinlesme derecesi belirlendikten sonra ilgili VAR modeli
toplamda (r+dmax) gecikme uzunluguna sahip olacak sekilde olacak sekilde tahmin
edilir tahmin edilir. Optimal gecikme uzunlugu (k) ve maksimum biitiinlesme
derecesinin (dmax) belirlenmesinin ardindan k+dmax gecikme uzunlugunda
gelistirilmis VAR modeli tahmin edilir. Son asamada, Granger nedenselligi hakkinda
bir sonuca varabilmek icin k sayida gecikme icin standart Wald kisitlama testi
uygulanir. Modelde yer alan B, 6 ve 0 katsayilarinin istatistiksel olarak anlamliliklari
smanilarak nihai sonuca vartlir.

4. AMPIRIK SONUCLAR

Tablo 1’de model degiskenleri InKF, InSU ve InTUFE i¢in temel agiklayici istatistikler
yer almaktadir. Her bir degisken igin 123 gozlem sayisi mevcuttur ve serilerin
ortalamasi, standart sapmasi, minimum ve maksimum degerleri ilgili tabloda
goriilebilmektedir.

Tablo 1: Tammlayici Istatistikler
Degisken Gozlem Ortalama Standart Sapma  Minimum  Maksimum

Lnkf 123 4.309691 0.3189182 3.815512 4.831509
Lntufe 123 5.565772 0.2771341 5.16 6.11
Lnsanayi 123 4552276 0.1807263 4.04 4.87

ARDL smir testi her ne kadar farkli duraganlik seviyelerine sahip serilere uygulanabilse
de iki 6n kosulun saglanmasi gerekmektedir. Oncelikle hicbir degisken 1(2) durumunda
olmamali ve bagimli degisken I(1) olmalidir. Bu amagla, modelde kullanilan
degiskenlerin duraganlik seviyelerinin tespit edilmesi amaci ile her bir degisken igin
ayr1 ayri seviyesinde ve ilk farkinda trend eklenerek/eklenmeyerek bir takim birim kok
testleri uygulanmistir. Bu testler siras1 ile Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips
Perron (PP), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testleridir ve elde edilen
sonuglar Tablo 2°de gdsterilmistir. Elde edilen sonuglara gore, higbir degisken I(2)
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seviyesi duraganliginda degildir. Sonug itibari ile, InKF ve In TUFE’nin I(I), InSU’nin
ise 1(0) oldugu kabul edilebilir.

Tablo 2: Birim Kok Testleri

LNKF LNSU LNTUFE
Diizey
0.210 3312 2541
Sabit ADE
— (1) [0.972] (11) [0.0166] (4) [1.000]
op 0.273 -3.633% 2.563
(7) [0.976] (6) [0.0064] (10) [1.000]
13347 12947 1.305%
KPSS _ _ _
)] %) %)
-1.739 -2.003 0625
SabitsTrend ADF
2SI (1) [0.727] (11) [0.593] (4) [0.975)
op 1713 9327w -0.938
(7) [0.739] (3) [0.000] (8) [0.947]
0173 03117 0283
KPSS _ : i
)] (4) )
Birinci Fark
5546 3175™ 6386
Sabit ADF
— (0) [0.000] (12) [0.024] (3) [0.000]
op -5 554 -36.899" 5254
(4) [0.000] (23) [0.0001] (8) [0.000]
cpes 0.176 0.388° 0.502
() (23) 4)
_ -5.547% -3.352" -7.082°"
Sabit-Trend ADE (0) [0.000] (12) [0.063] (3) [0.000]
op 5591 42,0347 -5.608"*
(5) [0.000] (22) [0.0001] (14) [0.000]
pes 0172 0.148* 0.067
7) (23) (10)

Not: ™™ ve " sirasiyla yiizde 1, 5 ve 10 % anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.
Parantez igerisindeki degerler ADF testi i¢in optimum gecikme uzunlugunu, PP ve
KPSS testleri i¢in bant genisliklerini ifade etmektedir. Koseli parantez igerisindeki
degerler, olasilik (p-value) degerleridir.

Modelde yer alan degiskenlerin farkli duraganlik seviyelerinde olmast ARDL yontemi
ile kisa ve uzun donem tahmin c¢alismasina olanak saglamaktadir. Akaike Bigi Kriteri
(AIC) dogrultusunda belirlenmis olan gecikme uzunluklart (2,4,4) seklindedir. Burada
kisa ve uzun dénem katsayilari, ilgili bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni ne yonde
ve hangi biiyiiklikte etkiledigini gdsterirken, uzun dénem katsayilari ayni zamanda
uzun donem denge katsayilart olarak da kabul edilir ki intibak hizi katsayisi da
istatistiksel olarak anlamli ve negatif isaretli olmak sarti1 ile bu dengeye yakinsamanin
hangi hizda gergeklestigini gostermektedir. Istatistiksel olarak anlamli ve negatif isaretli
intibak hiz1 katsayis1 esasen degiskenler arasinda farkli gecikme uzunluklarinda uzun
donemli bir uzun donemli bir iliskini varligina isaret etse de bu durumun ve yine diger
uzun donem katsayilarmin gecerliliginin s6z konusu tahmin sonuglarinin elde
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edilmesinde sonra uygulanan esbiitiinlesme testi ile de dogrulanmasi gerekmektedir.
Tablo 3’de ARDL smir testi sonuglari ile birlikte Pesaran vd. (2001) tarafindan
listelenen kritik degerler goriilmektedir. Test sonuglarina gére hem F istatistigi hem de t
istatistigi tiim duraganlik seviyelerinde tablo degerlerinin altinda kaldigi icin bos
hipotez reddedilir ve degiskenler arasinda herhangi bir esbiitiinlesme bulunamamistir
sonucuna varilir.

Tablo 3: ARDL Sinir Testleri (Pesaran vd., 2001)

Ha: iliski yoktur Fistafistigi = 1423
!—isluiiSTiéi =-1.422
F-istatistigi i¢in kritik degerler

X F 1% Anlarafilvk Seviyesi 5% Anfarmlilik Sevipesi 10% Anlgenlilk Sevipesi
I{0) 1) 1{0) 1) 1{0) 1)
2 1.423 5.15 6.36 379 435 317 414

Bos hipotez kabul efer F istatistifi < kritil: defer [I(0) igin]
Bos hipotez red ager F istatistigi = kritik deger [I{1) icin]

t-istatistigi icin kritik degerler
K i 1% Anlomiik Seviyesi F% Anlarmililek Seviyesi 10% Anfarmivlk Seviyesi
1{0) 1) 1{0) (1) 1{0) (1)
7 -1.822 -3.43 -4.10 -2.86 -3.53 2.1 -3
Bos hipotez kabul eger t istatistigi = kritik deger [1(0]) icin]
Biog hipotez red efer t istatistigi < lritik dafer [I(1)] igin]

ARDL model tahmin sonuglarinin yer aldigi Tablo 4’de goriildiigii lizere intibak hizi
katsayisi negatif ama istatistiksel olarak 0.05 diizeyinde anlamli bulunamamistir. Ancak
0.10 anlamlilik diizeyi baz alinirsa, konut fiyat endeksindeki uzun vadeli artig oraninda
meydana gelebilecek herhangi bir sapmanin, bir sonraki yila kadar ortalama olarak %
1.3 oraninda diizeltildigini ifade ettigini belirtebiliriz. Uzun donem katsayilari ise hem
sanayi iiretim endeksi hem de TUFE igin 0.05 diizeyinde anlamli ve pozitif
bulunmustur. Ancak, daha once belirtildigi iizere, sinir testi yaklagimi ile elde ettigimiz
sonuglar degiskenler arasinda uzun vadeli bir esbiitiinlesme 6ngérmediginden, model
tahmin sonuclarindan elde edilen uzun vade katsayilarini anlamsiz kilmaktadir. Kisa
donem katsayilar1 incelendiginde ise, degiskenlerin model tahmin sonuglari istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmistir. Buna gore, konut fiyat endeksinin bir donem gecikmeli
degerinin, yine konut fiyat endeksi iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi vardir, ve yine
en yiiksek etki degerine sahip degisken de yine s6z konusu gecikmeli degiskenin
kendisidir. Konut fiyat endeksini kisa donemde pozitif ve anlamli olarak etkileyen bir
baska degisken ise TUFE’nin bir dénem gecikmeli degeridir; diger bir ifade ile,
TUFE’de %1°lik bir artis, bir désnem sonrasmin konut fiyat endeksine %9.9 oraninda
artis olarak yansimaktadir. TUFE nin simdi ve ii¢ dénem gecikmeli degerlerinin ise
konut fiyat endeksi iizerinde anlamli ancak negatif bir etkisi s6z konudur. TUFE’nin
aksine sanayi iiretim endeksinin iki donem gecikmeli degeri hari¢ diger tiim tiim dénem
degerleri konut fiyat endeksini anlaml1 ve negatif yonde etkilemektedir.




Tiirkiye'de Sanayi Uretim ve Tiiketici Fiyat Endeksinin Konut Fiyat Endeksi Uzerindeki Etkisi:
ARDL Sinir Testi Analizi

Bulgularimiz itibari ile TUFE ve sanayi iiretim endeksindeki artislarin kisa dénemde
konut fiyat endeksini negatif yonde etkilemesinin sebepleri neler olabilir sorusunun
tartistlmast 6nem arz etmektedir. Enflasyonun konut fiyatlar1 iizerindeki en giicli
olumsuz etkisi, ddiing almman paranmn faiz oranlar ile ilgilidir. Yiiksek faiz oranlari
nedeniyle bor¢lanmak daha maliyetli hale geleceginden, talep tarafinda borglanma
egilimi diisecektir. Smirli borglanma olanaklarinin getirdigi likidite kisitlamalariyla
karsilasan hanehalki i¢in ciddi nakit akisi sorunlart olusur. Yiiksek faiz oranlarinda
ozellikle konut kredisi gibi uzun vadeli bor¢lanma istekliliginde ve kredibilitesindeki
hanehalki sayis1 da azalacaktir. Yiiksek faiz oranlari nedeniyle daha az konut alicisi da
yabanci lilke vatandaglarinin talebinde bir artis olmadigi siirece genellikle konut
fiyatlarinin genel seviyesinde diislise neden olabilmektedir. Diger bir ifade ile, yine
Goodhart ve Hofmann (2008) tarafindan belirtildigi gibi, belirtildigi gibi, TUFE
arttikca, reel GSYIH diiser, nominal faiz orani yiikselir ve konut fiyatlar1 da diisme
egilimine girer. Sanayi {iretim endeksi ile konut fiyat endeksi arasindaki kisa dénemli
negatif iliski de yine hanehalki geliri ile aciklanabilir. Zira sanayi tiretimi diistigi
zaman igsizlik orani artacak ve hanehalki geliri azalacaktir. Ekonomideki bu yavaslama
ingaat sektoriinii de olumsuz etkileyeceginden yeni konut arzi azalacak, hatta mevcut
konut stoklarmin diismesine yol agacak ve sonrasinda konut fiyatlarinda artis
yasanacaktir. Elde ettigimiz bu sonug, sanayi iiretim endeksiyle konut fiyatlar1 arasinda
uzun donem iliskinin negatif oldugunu belirten Karamelikli (2016) ve Cetin (2021) ile
uyumludur.
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Tablo 4: ARDL (2,4,4) Model Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t-istatistigi P degeri
Intibak Hizi LINEF

Katsavisi L1. -0.013 0.007 -1.82 0.071
Uzun Dénem LNTUFE 0.5g5** 0.2ed 215 0.034
Katsavilarn
LN5U 1.226™ 0479 256 0.012
Kisa Dénem LINEF
Katsavilan LD. Qela™™ 0.072 8.58 0.000
LNTUFE
D1. -0.091** 0.038 -2.3% 0.019
LD. 0.095%* 0.037 264 0.010
L2D. -0.080 0.038 -1.54 0126
L3D. -0.1147* 0.038 -2.96 0.004
LNSU
D1. -0.019** 0.007 -2.48 0.015
LD -0.016* 0.006 -2.47 0.015
LoD, -0.009 0.005 -1.e0 0.112
-0.013™ 0.004 -3.06 0.003
L3D.
Sabit -0.053° 0.028 -1.90 0.060
Giizlem Saym 119
Redcre 0517
Dhizeltilmiz R-kare 0463
Log 502.146

Not: * *% *5%¥ gragivla %10, %5 ve %l diizevinde istatistiksel olarak anlaml oldugunu gdstermektedir

ARDL sonuglarindan elde edilen ¢ikarimlarin gegerliligi, hata terimleri dagilimina ve
parametrelerin zaman iginde istikrarli olmasi agisindan istatistiksel olarak yeterli olup
olmadigina baghdir. Tablo 5, seri korelasyon, degisen varyans, normallik ve ihmal
edilen degiskenler seklinde bazi tanisal testleri bildirmektedir. Hata terimi varyansinin,
bagimsiz degiskendeki degisimlere bagli olarak degisip degismedigini test etmemize
yarayan Breusch-Pagan/cook Weisberg testinden elde ettigimiz sonuca gore t istatistigi
yeterince kiigiik oldugundan, diger bir ifade ile p degeri 0.05’den biiyiik oldugundan,
s6z konusu testin bos hipotezi olan “hata terimleri arasinda sabit varyans vardir”
hipotezi reddedilmez ve modelde degisen varyans (heteroscedasticity) sorunu olmadig:
sonucuna varilir. Diger bir tahmin sonrasi testi de serisel korelasyon (otokorelasyon)
testidir. Bu testin bos hipotezi ise ‘“serisel korelasyon yoktur” seklindedir ve elde
ettigimiz sonug 0.05’den biiyiik oldugu i¢in bos hipotez reddedilmez ve kullandigimiz
modelde serisel korelasyon olmadigini gosterir. Ramsey testinin p degerini
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inceledigimizde ise 0.05’den kiigiik oldugu goriilir ki bu da Ramsey testinin bos
hipotezi olan “modelde ihmal edilen degisken yoktur” hipotezinin reddedilmesi
anlamina gelmektedir. Bu noktada daha sonraki calismalarda modelde kullanilan
bagimsiz degiskenlerin etkilesimde oldugu ya da ikinci dereceden fonksiyonel hale
getirilerek  modele  eklendigi tahminleme yontemleri denenebilir.  Ancak
unutulmamalidir ki s6z konusu farkli modellemelerin teorik temellere dayandirilarak
olusturulmast gerekmektedir. Model yapilarinda herhangi bir yapisal kirilma olup
olmadigi, diger bir ifade ile, regresyon katsayilarmin kararlilign Sekil 3’de gosterilen
CUSUM testleri ile incelenebilir. Grafikler incelendiginde herhangi bir yapisal kirilma
gozlenmemektedir.

Tablo 5: Ramsey, Skewness, Kurtosis, Heteroskedasticity, Breusch-Pagan, Breusch-
Godfrey Testleri

Tests X? Probability
Breusch-Pagan/cook Weisberg testi (Degisen 2.46 0.117
varyans/Heteroscedasticity)

Breusch-Godfrey LM testi (Otokorelasyon) 0.005 0.942
Ramsey Testi 142.94  0.000
Skewness Testi 0.95 0.418
Kurtosis Testi 0.95 0.594

Recursive cusum plot of D.Inkf OLS cusum plot of D.Inkf
with 95% confidence bands around the null with 95% confidence bands around the null

71 o+

T T T T T T T T T T T T
2010m1 2012m1 2014m1 2016m1 2018m1 2020m1 2010m1 2012m1 2014m1 2016m1 2018m1 2020m1
t t

Sekil 3. CUSUM ve CUSUMQ Parametre Kararlilik Testleri

Granger yonteminden farkli olarak Toda Yamamoto nedensellik testi duragan olmayan
seriler (I (0) veya I (1)) ilizerinde gerceklestirilebilir. Benzer sekilde, bu yontemde
serilerin esbiitiinlesme 6zelliklerinin de On teste tabi tutulmasi gerekmemektedir. Diger
bir ifade ile, s6z konusu yontem, degiskenlerin entegrasyon ve esbiitiinlesme
Ozelliklerinden bagimsiz olarak giivenilir tahminler verdigi kabul edilir (Zapata ve
Rambaldi, 1997). Toda-Yamamoto nedensellik testini uygulamadan 6nce VAR modeli
kurup uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bunun nedeni, gecikme
uzunluklar: ile birim kok testlerinden elde edilen maksimum duraganlik derecelerini
gosteren k+dmax degerinin belirlenmesi geregidir. Tablo 6°da elde edilen sonuglara gore
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LR, FPE, AIC, SC, HQ kriterleri itibari ile optimal gecikme uzunlugu k=2 olarak
belirlenmistir. Elde ettigimiz bu sonucu, daha o6nce uyguladigimiz birim kok
testlerinden elde ettigimiz sonuglar ile birlestirdigimizde k+dmax=3 oldugu anlasilir.

Tablo 6: VAR Modeli Optimum Gecikme Uzunligu

Lag LL LR Df P FPE AIC HQIC SBIC
0 249.061 2.4e-06 -4.43353  -4.40383 -4.3603
1 918.657 1339.2 9 0.000 1.6e-11 -16.3362  -16.2173  -16.0432
2 949.904 62.495 9  0.000 1.1e-11 -16.737  -16.5291  -16.2244*
3 960.28 20.751 9 0.014 1.1e-11 -16.7618  -16.4647  -16.0295
4 977.277 33.995 9 0.000 9.2e-12 -16.9059  -16.5197  -15.9539
5 990.347 26.139 9 0.002 8.5e-12 -16.9792  -16.5039  -15.8075
6 1003.01 25.317 9 0.003 8.0e-12 -17.0451  -16.4807  -15.6538
7 1009.83 13.657 9 0135 8.4e-12 -17.006 -16.3524  -15.3949
8 1017 .4 15.134 9 0.087 8.7e-12 -16.9802  -16.2375  -15.1494
9 1023.09 11.378 9 0251 9.3e-12 -16.9205 -16.0887  -14.8701
10 1043.18 40.186 9 0.000 7.7e-12 -17.1204  -16.1995  -14.8503
11 1052.23 18.092 9 0.034 7.8e-12 -17.1212 -16.1112  -14.6314
12 1090.21 75.966* 9 0000 4.7e-12* -17.6434* -16.5443* -14.9339

Modelde yer alan degiskenlerin k=2 gecikmeli I(I) duraganlik seviyesindeki degerlerine
Wald istatistigi uygulayarak elde ettigimiz sonuglar Tablo 7°de goriilmektedir. Buna
gbre, sanayi endeksi ve TUFE’den konut fiyat endeksine dogru isleyen bir nedensellik
iliskisi mevcut degildir. Ancak konut fiyat endeksinden sadece TUFE’ye dogru tek
yonlii bir nedensellik durumu gézlemlenmektedir. Bu durum varlik fiyatlarindaki artisin
enflasyon {izerindeki dogrudan etkisini gostermektedir.  Benzer sekilde sanayi
endeksinden de TUFE’ye dogru tek yonlii bir nedensellik durumu gériilebilmektedir.
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Tablo 7. Toda-Yamamoto Model Tahmin Sonuglari

Model Chi2 df Prob > chi2
Lnkf -  Lnsanayi  3.9322 2 0.140
Lnkf - Lntufe 12.082 2 0.002
Lnkf - ALL 16.496 4 0.002
Lnsanayi -  Lnkf 4.0556 2 0.132
Lnsanayi -  Lntufe 10.904 2 0.004
Lnsanayi =  ALL 13.18 4 0.010
Lntufe - Lnkf 3.6753 2 0.159
Lntufe - Lnsanayi 0.9591 2 0.619
Lntufe - ALL 45144 4 0.341
5. Sonu¢

Bir tilkede konut fiyatlariin genel seyri konut talebini belirleyen makroekonomik,
finansal ve demografik faktorler ve konut arzindaki kisitlamalar ile dogrudan ya da
dolayl olarak belirlenir. Konut fiyatlarindaki dalgalanmalar ve yine uzun siireli devam
eden asag1 ya da yukari yonlii egilimler de potansiyel yeni konut insaatlarini (arz tarafi)
ve tiiketicilerin konut sahibi olabilme durumunda baslica etkendir. Konut piyasasindaki
bu karsilikli etkilesim esasen bir¢ok yonden incelenmesi gereken bir durumdur. Bu
calismada da Katrakilidis ve Trachanas (2012)’dan yola ¢ikilarak Tiirkiye’de hedonic
konut fiyat endeksi ile TUFE ve sanayi iiretim endeksi arasindaki dinamik iliski 2010-
2020 yillart arasi aylik verileri kullanilmak sureti ile ARDL smir testi ve Toda-
Yamamoto nedensellik testleri ile analiz edilmeye ¢alistlmistir. Bu caligmanin,
kullanilan yontemler ve degiskenler itibari ile, daha dnce yapilan c¢aligmalara katki
saglayacagi diisiiniilmektedir. Elde edilen bulgular, her ne kadar konut fiyat endeksi ile
TUFE ve sanayi iretim endeksi arasinda uzun doénemli bir iliskinin varligim
dogrulamasa da kisa dénem igin negatif yonlii bir etkilesim s6z konusudur. Diger bir
ifade ile, TUFE ve sanayi {iretim endeksindeki artislar kisa dénemde konut fiyat
endeksini negatif yonde etkilemektedir.

Calismamizda konut fiyat endeksi ile sanayi iiretim endeksi ve TUFE arasinda uzun
donem icin anlamli bir esbiitiinlesme iliskisi bulunamamis olmasi, Tiirkiye’de konut
piyasasi analizi i¢in dogrusal simetrik bir modelden ziyade dogrusal olmayan
dinamiklerin analiz edilebilecegi asimetrik olmayan modellerin de ¢alisilmasinin yararl
olacagimni gosterir. Bunun yanisira, bu calisma, sanayi iiretim endeksi ve TUFE gibi iki
o6nemi makroekonomik degiskenin konut piyasasi iizerindeki etkisinin ayrintili bir
incelemesini sunmus olsa da, diger makroekonomik, demografik, mali ya da parasal
olmayan politika degisiklikleri temsil eden kategorik degiskenlerin konut fiyat endeksi
tizerindeki etkisi ayrica ayrica analiz edilmelidir. Bunlar, 6rnegin, iilke ekonomisinin
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kendine has ya da degisen dinamiklerine bagli olarak hem arzi hem de talebi gecici ya
da siirekli etkileyebilecek kentlesme oranlari, insaat sektoriinde kullanilan girdiler
bakimindan yeterli kaynaga sahip olup olmamasi, demografik 6zellikleri ya da turizm
sektoriiniin mevcut durumu gibi faktorler olabilir. Bu sekilde asimetrik olmayan
modeller tizerine kurulu ve daha fazla sayida makroekonomik temelleri temsil eden
degiskenlerle gergeklestirilecek kapsamli bir analiz kuskusuz daha verimli politika ve
tahminlere olusturmaya yardimci olacaktir.
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