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KONUT FiYAT ENDEKSI BELIRLEYICILERI UZERINE BIR ARASTIRMA: ASIMETRIK
ES BUTUNLESME ANALIZIi
Kiibra AKYOL OZCAN*
0z
Barinma yasamin temel ihtiyaglarimin basinda yer almaktadir. Bu nedenle hane halki, yatirimcilar,

politika yapicilar ve akademisyenler tarafindan konut fiyatlart ve bu fiyatlar: etkileyen degiskenler
arastirdmaktadr. Ayrica konut fiyatlarinda yasanan ani degisimlerde kamuoyunun dikkatini bu yone ¢ekmistir.
Calismamin amact dolar, konut kredisi faiz oram ve TUFE degiskenlerinin konut fiyat endeksi iizerindeki etkisini
incelemektir. Calismada Konut Fiyat Endeksi (KFE) ile Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), Konut Kredisi Faiz Orani
(KKFO) ve ABD Dolari iliskisi 2010:01-2019:12 arast aylik verilerle analiz edilmistir. Degiskenler arasindaki
iliskinin analizi i¢cin ARDL ve NARDL yéntemlerinden faydalanilmistir. Uzun donem katsayilart incelendiginde;
KKFO pozitif soklarmmin KFE iizerinde pozitif ve KKFO negatif soklarmmin ise KFE tizerinde negatif yonde bir
etkisi oldugu goriilmektedir. Ayrica TUFE pozitif soklarinin konut fiyat endeksi iizerinde negatif ve TUFE negatif
soklarimin ise konut fiyat endeksi iizerinde pozitif yonde bir etkisi oldugu saptanmistir. TUFE negatif soklarinin
KFE iizerinde pozitif yonde bir etkisi séz konusudur. ABD dolarimin pozitif ve negatif soklarmmin KFE iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Kisa donemde de KFO ve TUFE degiskenlerinin
KFE iizerinde istatistiksel olarak anlamly etkisinin oldugu, ABD dolarmmin istatistiksel olarak anlamli etkilerinin
saptanamadigr goriilmektedir. Calismada elde edilen analiz sonuglarina gore iilkemizde konut yatrimi ile
ilgilenenlerin TUFE ve konut kredi faiz oranlarint takip etmeleri yatirum basarist a¢isindan énemlidir.
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A Study on the Determinants of the Housing Price Index: Asymmetric Co-Integration Analysis
Abstract

Housing is first among the essential requirements of life. This is why households, investors, policymakers,
and academics have been doing study on housing prices and the factors that influence them. In addition, house
price fluctuations have attracted public attention to this problem. The aim of the study is to examine the effect of
the dollar, housing loan interest rate and CPI variables on the housing price index. The research examines the
link between the House Price Index (HPI), the Consumer Price Index (CPI), the Mortgage Interest Rate (MIR),
and the US Dollar using monthly data from 2010:01 to 2019:12. The link between variables was examined using
ARDL and NARDL approaches. Positive MIR shocks have a positive influence on CPI, whereas negative MIR
shocks have a negative effect on HPI, as shown by an examination of the long-run coefficients. Additionally,
positive CPI shocks have a negative impact on the home price index, whereas negative CPI1 shocks have a positive
impact. Negative CPI shocks have a favorable influence on the HPI. Positive and negative dollar shocks have no
statistically significant impact on the HPI. In the short term, MIR and CPI variables have a statistically significant
influence on HPI, however the US dollar has no such effect. In terms of investment success, those interested in
housing investments in our country should closely monitor the CPI and housing loan interest rates, according to
the study’s findings.
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1. Giris

Konut, bireyler ve aileler i¢cin yasam alani saglayan ve insanlarin barinmasi igin temel
gereksinimleri karsilayan bir yapidir. Konut edinme ise kisinin yasam standardini etkileyebilecek temel
sosyal kosullardan birisidir. Bireyler temel ihtiyaglari i¢in bir konut satin alip alamayacagin1 belirlerken,
konut fiyatin1 g6z oniinde bulundururlar. Dolayisiyla bir konutun satin alinabilirligi fiyatiyla énemli
olgtde iliskilidir (Yii vd., 2022). Konut fiyatlar1 her mekansal 6lgekte finansal servetin hem gostergesi
hem de itici giicii olarak goriildiigiinden, konut ekonomisinin kalbini olusturmaktadir. Konut fiyat
dinamiklerini anlamak etkili ekonomi ydnetiminin, diger politika hedeflerine ulagsmanin, konut
piyasalarini rasyonalize etmenin ve bu piyasalarin risklerini daha iyi yonetmek i¢in yenilikler yapmanin
anahtaridir. Tiim ekonomiler i¢in konut fiyatlari, para politikasinin aktarim mekanizmasinin bir
parcasidir. Dolayisiyla, konut fiyatlari bor¢ vermenin temelini olusturur, finansal varliklar1 ev
degerlerine baglar, finans sektdriiniin saglamlig1 {izerinde bir etkiye sahiptir ve yetki alanlarinin
ekonomik soklara kars1 dayanikliligini etkiler (Smith, 2011).

Diger varlik fiyatlar1 gibi ev fiyatlar1 da uzun vadede gelecekteki konut getirilerinin iskonto
edilmis akisina, yani kiralara esit olmalidir. Kiralar ve iskonto faktorleri makroekonomik soklardan ne
kadar etkileniyorsa, bu soklarin konut fiyatlarina da ayni oranda yansimasi gerekmektedir. Gayrimenkul
hanehalki i¢in sadece bir varlik degil, ayn1 zamanda barinma hizmeti saglayan dayanikli bir tiiketim
triiniidiir. Bir ev genellikle hanehalkinin en biiyiikk ve en 6nemli varligidir ve bu nedenle hanehalki
servetinin bilyiik bir kismin1 olusturmaktadir. Ayrica hareketsiz oldugu ve bir alacaklinin erisiminden
kolayca uzaklastirilamayacagi i¢in kredilerde teminat olarak da kullanilmaktadir. Bu durum finans
sektorii  varliklarinin  biiylik bir kismmi konut degerlerine baglamaktadir. Bu nedenle konut
fiyatlarindaki dalgalanmalar ekonomik faaliyet ve finansal sistemin saglamlig: iizerinde 6nemli bir etki
olusturmaktadir. Sonug olarak, konut fiyatlarindaki dalgalanmalar arz, talep veya para politikasi soklari
gibi makroekonomik soklarin etkilerini 6nemli dl¢iide artirabilir ve konut fiyatlarindaki temel olmayan
hareketler veya balonlar ekonomide ve finansal sistemde dengesizliklere yol agabilir (Goodhart &
Hofmann, 2006). Konut piyasasinin diger mal ve hizmet piyasalarindan farkli olmasinin birgok nedeni
vardir ve bu piyasalar farkli 6zelliklere sahiptir. Bu 6zellikler; nispeten yiiksek arz maliyeti, dayaniklilik,
heterojenlik, bolgesel sabitlik, konut teminati ile kredi saglama olasili1 ve iyi gelismis bir ikincil pazarin
varlig1 olarak siralanabilir. Poterba’ya (1984) gore konut piyasasi iki ayr1 piyasadan olusmaktadir.
Bunlardan biri fiyatin1 belirleyen mevcut konut stoku, digeri ise konutun fiyatini belirleyen yeni insaat
akisidir (lacoviello, 2000). Onemli bir piyasa olarak kabul edilen gayrimenkul piyasasinda dzellikle
gayrimenkul fiyat gelismeleri yakindan takip edilmektedir. 2008’de baslayip yakin zamandaki diisiis
donemine kadar ABD veya Ispanya gibi bazi iilkelerde onemli fiyat degisimleri ve 1990’larin
sonlarindan bu yana ise diinya ¢apinda birgok emlak piyasasinda 6nemli fiyat artiglar1 yaganmistir. Bu
tiir uzun siireli fiyat artislarinin ¢ok sayida sonucu olabilir.

Konut piyasasi ve makroekonomi nasil i¢ ice gecmistir? Makroekonomik analiz yapilirken
konut piyasasini analize dahil etmek Onemli midir veya tam tersi de gegerli midir? Makro konut
aragtirmasinin kapsami nedir ve ne olmalidir? Bunlar konut piyasasi ile ilgili sorulardir. Bu sorulara
temel yanit, konutun genel makroekonomi igerisinde biiyiik bir payr oldugudur. Konut, hanehalki
harcamalarmin yani sira toplam servetin 6nemli bir boliimiinii olusturmaktadir. Yapilan ¢caligmalarin bir
kismi1 konut sermayesi stok degerinin isletme sermayesinden daha biiyiik oldugu ve genellikle konut
yatinminin yillik piyasa degerinin isletme sermayesi yatirnmindan daha yiiksek oldugu yoniindedir.
Acikgasi, konut sadece bir tiiketim mali degildir. Konut fiyatindaki 6nemli dalgalanmalar servette
onemli dalgalanmalara ve dolayisiyla hanehalki servetinde de etkilere neden olmaktadir (Leung, 2004).
Ancak uzun siireli fiyat artislarinin oldugu doénemlerde 6nemli bir soru, fiyat gelismelerinin temelinin
ne oldugudur. Fiyatlarin spekiilasyon veya tamamen irrasyonel faktorler tarafindan yonlendirilmesi
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durumunda, makroekonomi i¢in potansiyel olarak ¢ok zararli etkileri olabilecek gayrimenkul fiyat
balonlar1 tehlikesi ortaya cikacaktir. 1990’larin basinda ¢dken ve uzun bir ekonomik durgunluk
donemine neden olan Japonya’nin varlik ve konut fiyat: balonu deneyimi ve ABD veya Ispanya konut
piyasalarinda yasanan gelismeler gibi birgok konut fiyat1 balonu 6rnegi vardir. 2008 yilinda tiim diinyay1
etkisi altina alan son kiiresel mali kriz, ABD konut piyasasinda ozellikle gayrimenkuliin asiri
degerlenmesine neden olmus ve sonrasinda fiyat patlamasinin yasandigi yiiksek faizli mortgage
kredilerinde yasanan gelismeler tarafindan tetiklenmistir (Belke & Keil, 2017).

Hanehalki gideri icerisinde konut ve barinma harcamalarinin 6nemli bir yer tutmasinin yani sira
konut piyasasi toplam refahin 6nemli gostergeleri arasinda yer almaktadir. Bu durum g6z oniinde
bulunduruldugunda konut piyasasinin yonii ve fiyatlamanin dogru yapilmasi sadece konut sektorii i¢in
degil tiim ekonomi i¢in dikkate alinmalidir. Ayrica alt sektdrleri ve isttihdami etkilemesi yoniiyle de
konut piyasasi makroekonomik dengeler i¢in oldukg¢a énemlidir (Yilmazel vd., 2018). Makroekonomik
faktorlerin birgogu konut piyasasinda arz ve talep iizerinde etkili olmaktadir. Bir¢ok girdiden etkilenen
konut sektorii lizerinde enflasyon oranlarinda yasanacak degisimler dogrudan etki gostermektedir.
Enflasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde ve donemlerde konut fiyatlar1 artis gosterirken, diisiik
enflasyonist ortamlarda ise tam tersi etki gostermektedir. Enflasyonun yiiksek seyretmesi konut arzini
da olumsuz etkilemektedir (Islamoglu & Nazlioglu, 2019). Faiz oranlar1 konut sektdriine dogrudan ve
dolayli olarak iki yonden etki etmektedir. Dogrudan etkiler; faiz oraninin varliklarin getirisinden fazla
olmasi, temel faiz orani ile konut kredisi oran1 arasindaki korelasyonun yiiksek olmasi ve tiiketicilerin
kullanabilecegi kredilerin sinirli olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Dolayli etkiler ise yiiksek
seviyedeki ipotek borcu ve degisken oranli finansmana bagimlilik ve konut talebinin faiz duyarliligini
artirmasi gibi durumlari icermektedir. Bununla birlikte, konut fiyatlarinin faiz oranlarina ve aslinda diger
talep soklarina uzun vadeli tepkisi, konut arz ve talebinin fiyat esnekliklerine de kritik derecede baglidir.
Konut fiyatlari, konut zenginligi ve tiiketim arasindaki baglantinin giiciine bagl olarak bu durum, faiz
oranlari ile tiikketim arasinda daha giiglii bir dolayli iliski anlamina gelmektedir ( Great Britain Treasury
[GBT], 2003). Doviz kurlari, 6zellikle yabanci yatirimer ¢ekmeyi hedefleyen iilkelerde gayrimenkul
sektoriiniin meveut durumunu ve gelecek projeksiyonlarini degerlendirmek ig¢in 6nemli bir unsurdur.
Doviz kurlarindaki degisimler yabanci para cinsinden satig fiyatlarini etkilemekte ve bu durum
yabancilara yapilan satig islemlerinde artis veya azalisa yol agabilmektedir. Ayrica ithal edilen bazi
ingaat malzemelerinin ve ekipmanlarinin maliyetleri nedeniyle gayrimenkul birimlerinin satis fiyatlar
da doviz kurlarindaki dalgalanmalardan etkilenmektedir (Siimer & Ozorhon, 2020). Déviz kuru, bir
tilkenin ticari iliski iginde oldugu iilkelerin fiyatlarinin yurt i¢i fiyatlara oranini temsil etmektedir. Bu
goreli fiyattaki bir artis (azalis) sonucunda talep yurt disindan iilkeye kayarak konut fiyatlarini artirabilir
(azaltabilir) (Akpolat, 2022).

Bu ¢aligma Dolar Kuru (USD), Konut Kredisi Faiz Oran1 (KKFO) ve Tiiketici Fiyat Endeksi
(TUFE) degiskenlerinin Konut Fiyat Endeksi iizerindeki etkisini 2010:01-2019:12 aylik déneminde
ARDL ve NARDL modellerini kullanarak incelemeyi amaglamaktadir. Bunun igin Oncelikle
degiskenlere birim kok testi yapilmistir. Farkli dereceden duragan degiskenler arasindaki iliskileri
incelemeye olanak saglayan ARDL yontemi kullanilarak es biitiinlesme iligkileri incelenmis fakat
ARDL modeli prosediirii g¢ergevesinde istatistiksel olarak Onemli bir es biitiinlesme iligkisi
goriilememistir. Degiskenler arasinda anlamli bir es biitiinlesme iliskisinin saptanamamasi akla simetrik
olmayan iligkilerin olabilecegini getirmektedir. Simetrik olmayan ARDL (NARDL) es biitiinlesme testi
bulgularinin es biitiinlesme hipotezini kabul ettigi goriilmiis ve calismaya asimetrik iligkilerin
incelenmesi ile devam edilmistir. Calismanin birinci bdliimiinde konut fiyatlarin1 etkileyen
makroekonomik degiskenler ve bunlarin olasi etkileri iizerinde durulmustur. ikinci boliimde alan yazini
tablo halinde sunulmus, iiclincii boliimde veri seti ve metodoloji hakkinda bilgilere yer verilmis ve
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dordiincii boliimde analiz sonuglar: yorumlanmistir. Son boliimde ise analiz sonuglari sunularak calisma

tamamlanmustir.

2. Literatiir Taramasi

Alan yazininda yer alan ¢aligsmalar yazar(lar), veri seti, yontem ve sonu¢ olmak {izere dort
baslikta 6zet olarak Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Literatiir ozeti

Cahismanmn  Veri Seti Yontem Sonug
Yazar(lar)
Oztiirk & Tiirkiye’ye ait 1968-2006 aras1 yilik  En Kiigiik Ele alman donem itibariyle 1994 sonrasinda
Fitoz (2009)  toplam yapi kullanim izin belgesi, Kareler, konut talebindeki artis yavaslamistir. Milli
toplam yap1 ruhsat izin belgesi, Johansen ve gelir, konut fiyati, M2 para arz1 ile konut arz1
GSMH, TUFE, UFE, Gini Katsayisi, Juselius arasinda pozitif iliski oldugu gorillmistiir.
faiz orani, kentlesme hizi, M2 para  Esbiitiinlesme
arzi, vadeli ve vadesiz mevduat ve
tasarruflarin GSMH’ye orani
Adams & 1975 Q1-2007 Q2 arasi 15 tilkenin  Panel Ekonomik aktivitedeki %1°lik artisa karsilik
Fiiss (2010)  Uluslararasi Odemeler Bankasi ev  Esbiitiinlesme konut fiyatlarinin uzun vadede %0,6 artmasinin
fiyatlari, ekonomik aktivite (para Testi beklenebilecegi, ingaat maliyetleri ve uzun
arzi, tiikketim, sanayi tiretimi, GSYH vadeli faiz oraninin uzun vadede sirasiyla
ve issizligin matrisi), uzun dénem yaklastk %0.6 ve %0.3'liik ortalama etKi
faiz oranlar1 ve ingaat maliyeti gOstermesinin beklendigi sonucuna
verileri ulasilmastir.
Katrakilidis 1999 Ocak-2011 Mayi1s aras1 donem ARDL TUFE ve sanayi iiretim endeksinden konut
& Trachanas i¢in Yunanistan’m Konut Fiyat fiyatlarina dogru asimetrik uzun vadeli etki
(2012) Endeksi, TUFE, Sanayi Uretim bulunmustur. Genel olarak, Yunan konut
Endeksi piyasasinda dogrusal simetrik bir modelin
uygulanmasmin yaniltict olabilecegi ifade
edilmigtir.
Dilber & Tirkiye’ye ait 2008-2014 arasi Johansen Calismada ele alman degiskenler arasinda
Sertkaya ceyrek dénemlik KFE, TUFE, Reel Esbiitiinlesme esbiitiinlesme tespit edilmemigtir. Konut fiyat
(2016) Efektif Doviz kuru, KKFO testi, Granger endeksi ile enflasyon orani ve konut kredisi faiz
Nedensellik oranlari arasinda tek yonlii, reel efektif doviz
Testi, VAR kuru arasinda ise iki yonli nedensellik iliskisi
Model oldugu tespit edilmistir. KFE’yi agiklamada en
biiyiik etkiye reel efektif doviz kuru sahipken,
bunu konut faiz oranlar1 takip etmistir ve
sonuncuda  enflasyon  oranlart  olarak
bulunmustur.
Karamelikli ~ Tiarkiye’ye ait 2010:01-2016:02 NARDL Konut fiyat endeksine faiz oran1 ve enflasyonun
(2016) arast aylik veriler i¢in KFE, Sanayi negatif etki ettigi ve igsizlik orani ile konut
Uretim Endeksi, Issizlik Orani ve fiyatlar1 arasinda ise pozitif bir iliski oldugu
Reel Faiz Oran sonucuna ulagilmigtir.
Kangalli 2015 yili i¢in niifus artis hizi, Gini  Mekansal Tiirkiye’de mekan etkisinin bdlgesel olarak
Uyar & Katsayisi, Konut Fiyat Endeksi ve Durbin Modeli konut satiglarini etkiledigi, niifus artis hizinn,
Kilig (2017)  Tirkiye’de ikamet izni olan yabanct gelir dagilimindaki adaletsizligin ve ikamet
sayist izninin konut satislarini artirdigi ve son olarak
konut fiyat endeksindeki yiikselisin konut
talebini diistirdiigii sonuglarina ulagilmistir.
Tan vd., Malezya’ya ait KFE, GSYH, TUFE, NARDL 1998 2. ceyregi dncesinde faiz orani artis1 konut
(2018) Faiz Oran1 1980:1-1998:1 ve 1998:2- fiyat endeksini artirirken, faiz orani diisiisii ise
2017:1 arasi iki ayr1 geyrek donemlik konut fiyat endeksini diiglirmiistir. Ayrica
enflasyon ve ekonomik bilylimenin konut fiyat
endeksini 6nemli olciide etkiledigi
goriilmistir. 1998 2. ¢eyregi sonrasinda ise
Malezya’daki konut fiyat endeksi kademeli
olarak artarak, faiz orani artis ve disiisiiniin
konut fiyat endeksini etkilemede anlamsiz
oldugu sonucuna ulagilmustir.
Uzuner & Isveg’e ait 1976-2015 arast yilik NARDL Tarim arazilerinde negatif bir sok oldugunda,
Adewale verilerle Reel Konut Fiyat Endeksi, konut fiyati ile tarim arazisi arasinda kisa ve
(2019) Ekonomik  Politika  Belirsizlik uzun vadeli anlamli ve pozitif bir iligski oldugu

Endeksi ve Tarima Elverisli Alan

gOrillmiistiir. EPU’da negatif bir sok oldugunda

286



ise konut fiyati lizerindeki etkisinin hem kisa
vadede hem de uzun vadede 6nemli ve negatif
oldugu sonucuna ulagilmustir.

Gebesoglu Tiirkiye’ye ait 2010:01-2018:08 ARDL, VECM Konut fiyatlarinin direng etkisini veren VECM
(2019) aras1 aylik verilerle KFE, GSYIH, modeli, BIST 100 endeksi getirilerinin
Faiz Orani, BIST 100 Getirisi, Doviz artmasinin konut fiyatmin diismesine neden
Kuru ve TUFE oldugu sonucunu vermistir. Ayrica, doviz
kurlarinin konut fiyatlari tizerindeki gecikmeli
etkisinin makroekonomik dalgalanmalara yol
acmast nedeniyle, doviz kuru degisimlerini
dengelemeye yonelik tedbirlerin konut fiyat
dengesizliklerini ortadan kaldirmaya yardimci
oldugu sonucuna varilmustir.
Korkmaz 2010:01-2019:01 arast dénem igin Panel Konya Tiirkiye'de 26 bolgede enflasyon oranlari ile
(2019) TUFE ve Konut Fiyat Endeksi Nedensellik konut fiyatlar1 arasindaki iliskinin incelendigi
verileri Testi calismada elde edilen bulgularin sadece sekiz
bolge i¢in 6nemli oldugu sonucuna ulasilmstir.
Canbay & Tirkiye’ye ait 2010 Q1-2019 Q2 VAR/VECM, Faiz oranlarindan kredi hacmine, kredi
Mercan arast ¢eyrek donemlik kisa vadeli Granger hacminden konut ve tiiketici fiyatlarina
(2020) faiz, KFE, hanchalki toplam kredi Nedensellik nedensellik tespit edilmistir. Biiyiimeden konut
hacmi, GSYH ve TUFE fiyatlarina dogru nedensellik bulunmustur.
Saglam & Tirkiye’de  bolgesel ~ 2010:01- Panel Kao, Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi
Abdioglu 2018:02 aras1 g¢eyrek donem ig¢in Pedroni ve tespit edilmigtir.
(2020) Hedonik Konut fiyat endeksi ve Westerlund
TUFE Esbiitiinlesme
Erylizli & Tirkiye’ye ait KFE, Yeni Konut Liitkepohl Kisa donemde doviz kurunun konut fiyatlarinin
Ekici (2020)  Fiyat Endeksi ve Reel Efektif Déviz  Nedensellik belirlenmesinde 6nemli bir degisken oldugu
Kuru 2010:01-2019:09 aras1 donem  Testi sonucuna ulagilmigtir.
i¢in aylik veriler
Karadas & Tirkiye’ye ait 2012:12-2018:07 ARDL Konut fiyatlarin1 konut kredisi faiz oranlari,
Salihoglu arast aylik verilerle Hedonik Konut konut kredisi tutari, reel kur ve tiiketici fiyat
(2020) Fiyat Endeksi, Konut Kredi Faiz endeksinin olumsuz, sanayi iiretim endeksinin
Orani, Tiiketici Konut Kredisi ise olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir.
Miktar;, Sanayi Uretim Endeksi,
Reel Doviz  Kuru,  Ingaat
Malzemeleri Toptan Esya Fiyat
Endeksi ve TUFE
Cetin (2021) Tiirkiye’ye ait 2012:12-2020:08 ARDL, Granger TUFE ve sanayi iiretim endekslerinin
arasi aylik veriler i¢cin Aylik KFE, Nedensellik gayrimenkul fiyatlarin1 olumsuz, konut kredisi
Konut Kredileri Toplami, TUFE faiz oranlar1 ve ingaat malzemeleri toptan esya
Reel Efektif Doéviz Kuru, Konut fiyat endekslerinin ise olumlu etkiledigi
Kredisi Agirlikli  Ortalama Faiz gbzlemlenmistir. Ayrica ingaat malzemeleri
Orani, Sanayi Uretim Endeksi, insaat toptan esya fiyat endeksi ile TUF’den konut
Malzemeleri Toptan Esya Fiyat fiyat endeksine dogru tek yonlii, sanayi iiretim
Endeksi, TUFE ve Reel Kira Endeksi endeksinden ise iki yonlii Granger nedensellik
iliskisi oldugu sonucuna ulagilmistir.
Akpolat Tirkiye’ye ait 2010:01-2021:10 NARDL Konut fiyatlar lizerinde déviz kurunun pozitif
(2022) arast aylik veriler i¢in KFE, Efektif ve simetrik bir etkiye sahip oldugu ve para

Doéviz Kuru, KKF, m2, Insaat
Maliyet Endeksi ve Konut Satiglari

arzindaki negatif degisimlerin etkisinin pozitif
degisimlerden  fazla  oldugu  sonucuna
ulagilmigtir. Ayrica, ingaat maliyetindeki ve
satig rakamlarindaki negatif degisimler artirict
etki gosterirken, kredi faiz oranindaki artis veya
azaliglar fiyatlarda azaltici bir etki gdstermistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismanin bu boliimiinde aragtirma modeli, aragtirmada kullanilan degiskenler ve ekonometrik
analiz yontemleri tanitilmaktadir. Arastirmada ekonometrik analizler i¢in EViews11 paket programi
kullanilmigtir. Aragtirma kapsaminda ¢6ziimlenmesi amaglanan iliskileri gosteren ekonometrik model
denklem 1°deki gibidir.

LNKFE, = o + B;LNKKFO, + B,LNTUFE, + B;LNUSD; + &, 1)
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Denklem 1°de yer alan a denklem sabit terimlerini, € denklem hata terimlerini gostermektedir.
Bi (i=1, 2, 3) bagimsiz degiskenlerin bagiml degisken tlizerindeki tahmin edilecek etkisini, LN 6n ekleri
ise degiskenlerin logaritmik oldugunu gostermektedir. Asagida tablo 2’de modelde kullanilan iktisadi
degiskenlere ait tanimlar yer almaktadir.

Tablo 2. Degisken tanmimlar

Degisken Simge Kaynak
Logaritmik Konut Fiyat Endeksi LNKFE T.C.M. B.
Logaritmik Konut Kredileri Faiz Oranlari LNKKFO T.C.M. B.
Logaritmik Tiiketici Fiyat Endeksi LNTUFE T.C.M. B.
Logaritmik Dolar Kuru LNUSD T.C.M. B.

Tablo 1’de yer alan degiskenlere ait tiim gozlemler T.C.M. B dan 2010 1.ayt ile 2019 12.ay1 arasinda aylik olarak toplanarak 120 aylik
gozlemden olusan bir zaman serisi veri seti elde edilmistir. Arastirmamin yapildigi donem olan 2022 11.ay itibari ile 2022 8.aya kadar
gozlemler mevcut olup 2019 12.ay ile 2022 8.ay arasinda Konut Fiyat Endeks degiskeninde gozlemlenen olagan disi artis sebebiyle serinin
patlayan seri 6zelligi gosterdigi tespit edilmigstir. Patlayan seri ézelligi gosteren ve 2.devresel farklarinda dahi duragan olmayan zaman serileri
ile basarili zaman serisi ¢oziimlemeleri miimkiin olmadigindan soz konusu olagan disi artisin yasandigi donem arastirma disinda birakilmigtir
(Patterson, 2000).

Aragtirma kapsaminda toplanan verilerin frekansli zaman serisi verileri olmasi sebebiyle ilk
asamada sahte regresyondan kaginmak amaciyla degiskenlerin mevsimsellik yapilart incelenmis ve
mevsimsellik gosteren degiskenler X-12 Census yontemi ile mevsimselliklerinden arindirilmistir
(Phillips & Wang, 2016). Seriler mevsimsellik testlerine diizey halleri ile sokulmus daha sonra
mevsimsellik saptanan degiskenler mevsimselliklerden arindirilarak serilerin logaritmalart alinip
analizlere devam edilmistir (Yamak & Erdem, 2017).

Normal dagilim testleri modellerde yer aldig1 gibi logaritmik degiskenlere uygulanmistir.
Mevsimsellik testlerinde her ay i¢in toplam gdzlem sayisinin 30’un altinda oldugu durumlarda kii¢iik
orneklem ozellikleri F Testinden daha iyi oldugu bilinen Kruskal Wallis H testi dikkate alinmistir.
Arastirmada yer alan degiskenlere ait betimsel istatistikler tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Degisken betimsel istatistikleri

istatistik KFE KKFO TUFE usD
Ortalama 77.0675 13.1444 267.4470 2.8928
Medyan 73.6500 12.2120 249.6350 2.3080
Maksimum 118.800 28.9475 440.5000 6.3669
Minimum 45.4000 8.2975 174.0700 1.4185
S.S 23.4927 3.8996 74.7847 1.3867
S 0.1886 1.3688 0.7659 1.0076
K 1.5538 8.9638 2.5654 2.8388
sarque-Bera 2(02)=10.9543***  42(02)=59.923*** 2(02)=6.9079** x2(02)=9.4849%**
p=0.004 p=0.000 p=0.032 p=0.009
Kruskal Wallis H 72(11)=90.187*** $2(11)=37.266%** 2(11)=64.428%** $2(11)=23.871
Mevsimsellik Testi p=0.000 p=0.010 p=0.000 p=0.329
Gozlem Sayisi 120 120 120 120

¥k (%1), ¥* (%5), * (%10) anlamhilik diizeylerinde Ho hipotezinin reddedildigini ifade eder, Jarque-Bera Normal dagilim
testi igcin Ho: Degisken normal dagilmaktadir. Mevsimsellik sinamast Kruskal Wallis H testi icin Ho: Mevsim ortalamalari
arasinda fark yoktur (Mevsimsel etki yoktur). S.S: Standart Sapma, S: Carpiklik, K: Basiklik, y*:Ki-Kare test istatistigi ve ():
Parantez ici test serbestlik derecesini igerir.

KFE degiskeni minimum 45.4000 ile maksimum 118.800 degerleri arasinda 77.0675 ortalama
etrafinda 23.4927 standart sapma degeri ile normale yakin dagilirken (¥%(02)=10.9543, p<0.01, |S|<1.5),

degiskenin mevsimsel etkiye sahip oldugu goriilmektedir (x?(11)=90.187, p<0.01).
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KKFO degiskeni minimum 8.2975 ile maksimum 28.9475 degerleri arasinda 13.1444 ortalama
etrafinda 3.8996 standart sapma degeri ile normale yakin dagilirken (x%(02)=59.923, p<0.01, [S|<1.5),
degiskenin mevsimsel etkiye sahip oldugu goriilmektedir (¥?(11)=37.266, p<0.01).

TUFE degiskeni minimum 174.0700 ile maksimum 440.5000 degerleri arasinda 267.4470
ortalama etrafinda 74.7847 standart sapma degeri ile normale yakin dagilirken (x%(02)=6.9079, p<0.05,
|S|<1.5), degiskenin mevsimsel etkiye sahip oldugu gériilmektedir (x*(11)=64.428, p<0.01).

USD degiskeni minimum 1.4185 ile maksimum 6.3669 degerleri arasinda 2.8928 ortalama
etrafinda 1.3867 standart sapma degeri ile normale yakin dagilirken (x%(02)=9.4849, p<0.01, [S|<1.5),
degiskenin mevsimsel etkiye sahip olmadig1 gériilmektedir (x%(11)= 23.871, p<0.01).

Degiskenlere ait mevsimsellik grafikleri EK 1’de verilmistir.

Mevsimsel etki iceren KFE, KKFO ve TUFE degiskenleri X-12 Census yontemi ile
mevsimsellikten arindirilarak tiim degiskenlerin logaritmalar alindiginda degiskenlerin zaman seyirleri
grafik 1’deki gibi gorsellestirilebilir.
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Grafik 1. Degisken zaman yolu grafikleri

Grafikler incelendiginde KKFE, TUFE ve USD degiskenlerinin yukar1 yonlii zaman trendine
sahip olduklari, KKFO degiskenin ise belirgin bir trende sahip olmadigi goriilmektedir. KKFO

degiskeninde u¢ deger igeren yapisal kirilma goriiliirken, diger degiskenlerde yapisal kirilma
goriilmemektedir.

Degiskenler arasindaki serpilme diyagramlar1 ile korelasyon katsayilar1 grafik 2’deki gibi
gorsellestirilmistir. Sagilim diyagramlarindaki iliskiler duraganliklarin dikkate alinmadigi korelasyon
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iliskileri olup, ileri analizlerdeki uzun ve kisa donem iliskileri ile tutarli olmak durumunda degildir (Mert

& Caglar, 2019).
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Grafik 2. Degiskenler arasi serpilme diyagramlari ve korelasyon katsayilar

Grafikler incelendiginde bagimli degisken ile bagimsiz degiskenlerden LNKKFO arasinda
asimetrik, LNTUFE ve LNUSD arasinda ise nispeten daha simetrik ilisiklere dair kanitlar
goriilmektedir. Diger yandan bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon iliskilerinin de yiiksek oldugu

goriiliirken, bagimsiz degiskenlerin ve gecikmeli degerlerinin birlikte anlamlilig1 iizerine kurulu ARDL

ve NARDL prosediirleri i¢in tama yakin ¢oklu dogrusal baginti durumunun sorun teskil etmeyecegi

bilindiginden degiskenleri farkli modellerde tanimlamanin gereksiz oldugu diisiiniilmiistiir.

Zaman serileri analizlerinde duraganlik kosulu bulunmaktadir. Duragan olmayan zaman serileri
arasinda saptanan iligkilerin ise sahte olma tehlikesi bulunmaktadir. Tahmin edilen modellerin sahte
regresyon icermesi durumunda genellikle sonuglar iyi ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, R?nin yiiksek ve

parametrelerin istatistiksel olarak anlamli olmasina ragmen tahmin edilen parametreler genellikle
anlamsizdir. Bu durum degiskenler arasinda bir iliski oldugu i¢in degil, degiskenlerin duragan
olmadiklar1 halde tesadiifen ayn1 yonde hareket ettigi igin ortaya ¢ikmaktadir (Seviiktekin & Cinar,

2017).

Bu ¢alismada degiskenlerin duraganliklari Augmented Dickey—Fuller (ADF) ve Phillips—Perron
(PP) birim kok testleri ile stnanmistir (Dickey & Fuller, 1979) (Phillips & Perron, 1988). ADF testi i¢in

Y Tama yakin ¢oklu dogrusal baginti katsayilarin tekil anlamliliklarina dair t testi i¢in sorun teskil ederken, toplu anlamhiliklara
dair Wald testi igin sorun teskil etmemektedir (Gujarati & Porter, 2009).
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gerekli optimal gecikme uzunlugunun segimi Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenirken, PP birim kok
testi i¢in gerekli optimal bant genisliginin se¢imi ise Newey-West yonteminden kriter olarak alinmistir
(Seviiktekin & Cinar, 2017).

Yapilan birim kok testlerinde degiskenlerin diizeyde duragan olmayan fakat birinci devresel
farkinda duraganlasan degiskenler olduklar1 goriilmiistiir. Diizeyde duragan olmayan fakat birinci
devresel farkinda duraganlasan degiskenler igin geleneksel ekonometride degiskenlerin farklarinin
alinarak kullanilmasi yaygm bir uygulamadir. Ote yandan, Granger ve Newbold, duragan olmayan
degiskenlerin bu sekilde kullanilmasinin, uzun dénemli iliski hakkindaki tiim bilgileri ortadan kaldirdig:
icin uygun olmadigini belirtmislerdir (Granger & Newbold, 1977).

Esbiitiinlesme yaklasimi, duragan olmayan degiskenler arasindaki korelasyonlar1 incelemek i¢in
cagdas ekonometride savunulmaktadir. Engle-Granger, esbiitiinlesme kavramimi literatiire
kazandirmistir. Es biitiinlesmenin ekonomik yorumuna gore, iki veya daha fazla degisken uzun dénemli
bir denge denklemi olusturacak sekilde iliskili oldugunda, skolastik trend (duragan olmayan) icerseler
bile zaman iginde birbirleri ile benzer hareket gosterirler ve aralarindaki fark duragandir yani
istikrarlidir. Bu durumda egbiitiinlesme kavrami, ekonomik sistemin zaman i¢inde yakinsamasi ve uzun
donemli bir denge iligkisinin olmasi anlamina gelmektedir (Harris & Sollis, 2003).

Aragtirma kapsaminda duragan olmadiklari tespit edilen degiskenler arasindaki iligkilerin
ARDL es biitiinlesme yaklasimi ile incelenmesi amaglanmaktadir. ARDL sinir testi yaklasimi iki
asamadan olugmaktadir. Birinci asamada degiskenler arasindaki uzun donem iliskinin varligi test
edilmektedir. ikinci asamada ise es biitiinlesik olduklar1 tespit edilen degiskenlerin kisa ve uzun donem
katsayilar1 hesaplanmaktadir. ki degiskenli bir arastirma modelinde simr testi yaklasimmin uzun
donemli iligki sinamasi agagidaki denklem ile tahmin edilir (Pesaran & Shin, 2001):

p q
AYy = Bo + B1Ye—1 + B2X—q + Z 8iAY_ 4 + Z MiAXei + e 2)

i=1 i=0

Esitlikteki p, bagimli degiskendeki optimal gecikme sayisini; g, bagimsiz degiskendeki optimal
gecikme sayisini, o, B1, B2, §; Ve \i katsayilari ve son olarak A ise degiskenin farkini ifade etmektedir.

Degiskenler arasindaki es biitiinlesme iligkisi i¢in sifir hipotezi asagidaki gibidir:

Ho:B1 =PB2=0
Hesaplanan test istatistigi belirlenen alt sinirdan kiiclikse, esbiitiinlesme yoktur ve sifir hipotezi
reddedilemez. Ancak iist sinirdan biiyiik olmasi halinde es biitiinlesme iligkisinin olmadigini ifade eden
sifir hipotezi reddedilerek es biitiinlesmenin olduguna karar verilir. Test istatistigi alt ve {ist sinirlar
arasinda yer aliyorsa esbiitiinlesme tespiti miimkiin degildir. ARDL(p,q) modeli degiskenler arasinda
uzun donem iliski belirlendikten sonra tahmin edilir. Denklem 3°te ARDL(p,q) modeli ve denklem 4’te
ise bagimsiz degisken i¢in uzun donem katsayilar1 gosterilmistir.

P P
Y. =B+ z &Y + z)\ixt—i + M )
i=1 i=1

_ xotxpt oy (4)
FT1-8,+8, 48

Uzun donem katsayilarin tahmininden sonra hata diizeltme modeli kurularak kisa dénem
katsayilar1 elde edilir.
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p q
AYe = By + BaECey + ) Sy i+ ) AdXe s+ 1y ©)
i=1 i=1
Denklemdeki EC, hata diizeltme terimini temsil eder. Bagimsiz ve bagimli degiskenler arasinda
nedensel bir iligkinin varligin test etmek icin, hata diizeltme terimi anlamli olmali ve 0 ile -2 arasinda
olmalidir.

Simetrik bir uzun doénem iliskisinin incelenmesi sirasinda degiskenlerin es biitiinlesik
olmamalart durumunda degiskenler arasindaki iliskilerin simetrik olmamasi g6z Oniinde
bulundurulmalidir. Zira bir degiskendeki artisin diger degiskende artisa, azalisin ise azalisa neden
olacagi gibi pozitif yonlii veya bir degiskendeki azalisin diger degiskende artisa, artisin ise azalisa neden
olacagi gibi negatif yonlii simetrik iligkiler iktisat teorisinde her zaman onaylanmamaktadir. Bazi
durumlarda bagimsiz degiskenin pozitif ve negatif degisimleri bagimli degiskende simetrik olmayan
etkiler ortaya koyabilmektedir. Ornegin bagimsiz degiskendeki pozitif degisimlerin etkisi
pozitif/negatif/yok iken, negatif degisimlerin etkisi pozitif/negatif/yok olabilir. Dahas1 etkiler ayni
yonde iken bile asimetri etki biiyiikligii bakimindan olusabilir (Mert & Caglar, 2019).

Asimetrik iliskilerin incelenmesine olanak taniyan ARDL tiirii bir analiz olan NARDL modeli
bagimsiz degiskenlerin pozitif ve negatif soklarindan elde edilen degiskenler ile ARDL prosediiriiniin
uygulanmasini igermektedir (Shin vd. 2014). y, bagimli ve x; bagimsiz degisken olmak {izere asimetrik
uzun dénem modeli denklem 5’teki gibi gosterilebilir.

Ve =y X +y X + ik ()
Burada y* ve y~ uzun donem parametrelerini, X; ve x; bagimsiz degisken x,’nin pozitif ve
negatif degismelerinin kismi toplamlarin1 gostermektedir. Bagimsiz degiskenin pozitif ve negatif kismi
toplamlari sirasiyla denklem 6 ve 7°de verilmistir:

t t
X{ = Z Ax{ =Z max(Axy, 0) (6)

k=1 k=1

t t
X{ = Z Axy = Z min(Axy, 0) (7)
k=1 k=1

Denklem 6 ve 7°den hareketle ARDL modeli i¢in verilen kosullu hata diizeltme denklemi,
otoregresif denklemi ve kosulsuz hata diizeltme denklemi NARDL i¢in denklem 8, 9 ve 10’daki gibi
revize edilebilir.

P q q
AY, = Bo 4+ B1Yer +¥ixi, +y xi, + z 8iAY1 + Z TEX{ g Z T Xe_p + W (8)
i=1 k=1 I1=1
P P P
Y. =B+ Z &Y + z B xe; + z Di Xe_j + He (9)
im1 i=1 i=1

AY, = ECM;_4 + B%‘*' B1Ye-1 + V;x;ﬂ + Y_éft_—1
4ot - (10)
+ ) 8iAYeq + ) WXy ) T X
i=1 k=1 1=1

F smir testi, gecikme uzunlugu ve benzeri prosediirler ARDL prosediirii ile aynidir. Diger
yandan uzun dénem asimetrinin olup olmadigini incelemek tlizere uzun ve kisa dénem asimetri testleri
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yapilmalidir. Uzun dénem asimetri testi i¢in uzun dénem pozitif ve negatif katsayilarin esit oldugunu
oOne siiren sifir hipotezine sahip Wald testi hipotezleri,

Hiy* =y~
H: )/+ Yy
seklinde ifade edilir. Kisa donem asimetri testi i¢in kisa dénem pozitif ve negatif katsayilarin
esit oldugunu 6ne siiren sifir hipotezine sahip Wald testi hipotezleri ise

Tiim k’ler i¢in Ho: 7 = mj
Tiim k’ler i¢in Ho: mjy # 1)
seklinde ifade edilir.

Gerek kisa gerekse uzun donem asimetrisinde sifir hipotezlerinin kabul edilmesi durumunda
uzun ve/veya kisa donem asimetrisinden s6z edilemez, aksi durumda ise uzun ve/veya kisa donem
asimetrisi s6z konusudur.

Arastirma Etigi

Bu ¢alismada verilerin derlenmesi, diizenlemesi ve analizi asamalarinda arastirma ve yayin
etigine uygun hareket edilmistir. Arastirmanin kaynakgcasi bilimsel atif kurallarina gore diizenlenmis ve
eksiksiz olarak verilmistir. Calisma da kullanilan veriler TCMB EVDS sisteminden temin edilmistir.
S6z konusu verilerin umuma agik olmasi sebebiyle etik kurul raporu gerekmemektedir.

3. Bulgular

Arastirmanin bu kisminda yapilan analizler neticesinde elde edilen bulgulara yer almaktadir.
Degiskenlere ait birim kok testleri tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Birim kok testi bulgulari (ADF ve PP)

ADF PP

Degisken Sabit Sabit Ve Trend Sabit Sabit Ve Trend Sonug
0.29581 -2.158M -0.01618 -1.532{8
LNKFE (0.921) (0.508) (0.955) (0.813) "
ALNKFE _4.752[1]*** -4.728[1]*** -6.154{7}*** -6.133{7}*** ( )
(0.000) (0.001) (0.000) (0.000)
-2.703M1* -3.322010% -2.062(% -2.428(%
LNKKFO (0.077) (0.068) (0.261) (0.363) "
A LNKKFO -6.483[01*** -6.459[0]*** _6_008{14}*** -5.983{14}*** ( )
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
. 2.71421 -0.55912 2.531% -0.589(%
LNTUFE (1.000) (0.979) (1.000) (0.978) W
. -7.898[01*** -8.403[1]*** -7.898{0}*** -8.289{5}***
ALNTUFE (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
0.5111 -2.49212 0.393%} -2.449%}
LNUSD (0.986) (0.331) (0.982) (0.353) "
A LNUSD -8.199[1]*** -8.276[11*** _7.223{7}*** _7.219{8}*** ( )
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
+ 0.538M4 -1.895M4 1.003 -1.534%}
LNKKFO (0.987) (0.651) (0.997) (0.812) "
A LNKKEO* -6.818[01x** -6.892[0]%** -6.681{6}*** -6.717{6x** ( )
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
. 1.47901 -1.1880 1.752{% 0.23614
LNKKFO (0.999) (0.908) (0.999) (0.998) "
A LNKKEO" -6.922[1]*** -7.163[11*** -7.076{12}*** -7.098{15}*** ( )
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
PR, 2.2231 -0.83414 3.188{% -0.517{1
LNTUFE (0.999) (0.958) (1.000) (0.982) I(1)
A LNTUFE* -7.617M00%%* -8.132[1x%* -7.663 {1 -8.032{1}xx*
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(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

. -0.559001 -1.99811 05812 20711
LNTUFE (0.874) (0.596) (0.869) (0.000) "
A LNTUFE -10.4580% -10.427100 10,45 (4w -10.420 @ xs @
NTU (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
. 0.94111] -1.66411 1.395( 12872
LNUSD (0.996) (0.769) (0.999) (0.886)
LNUSD* -7.163[0]x** -7.297[0]%** -7.07608x** _7.157{8x** I(l)
A (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
_ 0.70712 11,033 0.488} 082200
LNUSD (0.992) (0.935) (0.986) (0.960) "
A LNUSD- _7.735[1]*** _7.792[1]*** -7.803{4}*** _7.712{4}*** ( )
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

%k (951), ** (%5), * (%10) anlamlilik diizeyinde Ho hipotezlerinin reddini ifade eder. Birim kok testleri i¢in Ho : Seri birim
kok igermektedir (Seri duragan degildir). A: Degiskenin birinci devresel farkini ifade eder. (): Parantez ici test anlamlilik
degerini (p) icerir, []: Koseli parantez icindeki degerler ADF regresyonu igin optimal gecikme (Lag) degerlerini icermekte
olup maksimum 4 gecikmeye kadar olan gecikmeler arasindan Schwarz Bilgi Kriteri dogrultusunda belirlenmistir. {}: Kiime
parantezi igerisindeki degerler PP Testi i¢in optimal bant genisligini icermekte olup Newey-West kriteri dogrultusunda
belirlenmistir. Ayrigtirilmis degiskenlerin tizerindeki (+) pozitif sok degiskenini, (-) ise negatif sok degiskenini ifade etmektedir.

Tablo incelendiginde arastirma modeli ile birlikte modelde yer alan degiskenlere ait pozitif ve
negatif ayristirmalar sonucu elde edilen LNKKFO*, LNKKFO", LNTUFE*, LNTUFE", LNUSD"
LNUSD- simgeleri ile ifade edilen sok degiskenlerine de birim kok testlerinin uygulandigi

goriilmektedir.

ADF ve PP birim kok testi bulgulari incelendiginde tiim degiskenler i¢in ortak bir bulgunun s6z
konusu oldugu goriilmektedir. Degiskenler gerek ADF gerekse PP birim kok testi bulgularina gore sabit
ile sabit ve trendli spesifikasyonlar i¢in diizeyde duragan olmayan fakat birinci devresel farkinda
duraganlasan degiskenlerdir (~1 (1)). Diger yandan yapisal kirilmalar1 dikkate alan Zivot-Andrews birim
kok testleri incelendiginde LNKKFO disindaki degiskenlerin diizeyde duragan, LNKKFO degiskeninin
ise diizeyde duragan olmayan fakat birinci devresel farkinda duraganlasan bir degisken oldugu
goriilmiistiir. (EK 2) Fakat ¢alismada ARDL ve NARDL modellerinin kullanilacak olmasi sebebiyle
degiskenin | (2) olmamasi yeterli kosul oldugundan s6z konusu bulgu yontemde bir degisiklige neden
olmamugtir.

Arastirmada yer alan degiskenlerden LNKKFO disindakilerin diizeyde duragan olmayan fakat
birinci devresel farkinda duraganlasan degiskenler olmasi, LNKKFO degiskenin ise diizeyde duragan
olmasi sebebiyle farkli dereceden duragan degiskenler arasindaki iliskileri incelemeye olanak saglayan
ARDL yontemi kullanilarak es biitiinlesme iligkileri incelenmis fakat ARDL modeli prosediirii
cergevesinde istatistiksel olarak 6nemli bir es biitiinlesme iliskisi goriilememistir. Degiskenler arasinda
anlamli bir es biitiinlesme iliskisinin saptanamamasi akla simetrik olmayan iliskilerin olabilecegini
getirmektedir. Simetrik olmayan ARDL (NARDL) es biitiinlesme testi bulgularinin es biitiinlesme
hipotezini kabul ettigi goriilmiis ve caligmaya asimetrik iligkilerin incelenmesi ile devam edilmistir.

ARDL ve NARDL siiregleri gercevesinde otokorelasyonsuzluk, sabit varyans, fonksiyonel
formun dogrulugu ve hata terimlerinin normal dagilma kosullar1 otoregresif denklemlerde sirasiyla
Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi, Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedastisite Testi, Ramsey Reset
Fonksiyonel Form Testi ve Jarque-Bera Normal Dagilim Testi ile incelenmistir. ARDL modelinde tespit
edilen degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin neden olacag etkinlik kayiplarini dnlemek igin
HAC (NEWEY-WEST) standart hatalardan faydalanilmigtir. NARDL modelinde ise herhangi bir
varsayim sapmasi goriilmemistir. Hem ARDL hem de NARDL i¢in uzun dénem istikrar kosullari
CUSUM ve CUSUMQ testleri ile incelenmis énemli bir istikrarsizlik gériilmemistir.

Tablo 5’te ARDL ve NARDL modeli es biitiinlesme testi bulgulari verilmistir.
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Tablo 5. ARDL ve NARDL es biitiinlesme testi bulgulari

f(LNKFELNKKFO, LNTUFE, LNUSD)

Model Deterministikler F Sinir Testi
Anlamlilik 1(0) 1(1)
F=3.063
ARDL(4, 2,2,1) Sabit ve Trend %l 5.620 6.908
e k=3 %5 4.203 5.320
g %10 3.588 4.605

f(LNKFE|LNKKFO* , LNKKFO", LNTUFE*, LNTUFE-, LNUSD*, LNUSD")

Model Deterministikler Es Biitiinlesme
E—6.704%%* Anlamlilik 1(0) 1(1)
NARDL(2, 2, 2, 2,2, 0, 2) Sabit ve Trend %l 4.000 5397
""" k=6 %5 3.077 4.284
B %10 2.657 3.776

X (%I1), ** (%S5), * (%10) anlamlilik diizeyinde Ho hipotezlerinin reddini ifade eder. Es biitiinlesme testi i¢in Ho: Eg
biitiinlesme yoktur. k: Degisken sayisini ifade eder.

Tablo 5 incelendiginde ARDL modeline ait es biitiinlesme testi bulgular1 goriilmektedir. Diger
yandan ARDL modeline ait optimal gecikme i¢in Akaike Bilgi Kriteri karsilastirmalari, otoregresif
model tahmini ve s6z konusu model {izerinde varsayim sinamalar istikrar kosulu i¢in CUSUM ve
CUSUMQ testleri yapilarak ARDL modelinin uygun bir model olduguna karar verilmis ve s6z konusu
bulgular eklerde sunulmustur (EK 3-4-5).

ARDL(4, 2, 2, 1) modeli i¢in hesaplanan F sinir testi istatistigi Pesaran vd. (2001) kritik
degerleri ile karsilagtirildiginda, %10 anlamlilik diizeyinde dahi es biitiinlesmenin olmadig1 yoniindeki
sifir hipotezinin reddedilemedigini gostermektedir (F=3.063<F.10,11)=4.605). Daha agik bir ifade ile
ARDL modeli prosediirlerine gore degiskenler uzun donemde dogrusal bir denge iliskisine sahip
degildir.

NARDL(2, 2, 2, 2, 2, 0, 2) modeli i¢in hesaplanan F sinir testi istatistigi Pesaran vd. (2001)
kritik degerleri ile karsilastirildiginda, %1 anlamlilik diizeyinde es biitiinlesmenin olmadigi yoniindeki
sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir (F=6.794>F.01,12)=5.397). Baska bir ifade ile ARDL
modeli ile saptanamayan uzun donem denge iliskisi NARDL model ile saptanmistir. Bu durumda
NARDL modelinin ¢éziimlenip bulgularinin incelenmesinin faydali olacagi diigiiniilmektedir.

NARDL modeli i¢in uygun gecikmelerin secilmesi amaciyla yapilan Akaike Bilgi Kriteri
karsilastirmalari grafik 3°te gosterilmistir.
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Grafik 3. NARDL model optimal gecikme i¢in Akaike bilgi kriteri karsilastirmalart
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Grafik incelendiginde en iyi (en kiiciik) Akaike bilgi kriteri degerinin NARDL (2, 2, 2, 2, 0, 2)
i¢in hesaplandigi goriilmektedir. S6z konusu gecikmeler tiim degiskenler igin pozitif (+) ve negatif (-)
degisimlere gore model 1’deki siraya gore olusturulmusgtur. Optimal modele dair ¢éziimleler tablo 6’da

verilmistir.

Tablo 6. NARDL(2, 2, 2, 2, 0, 2) model bulgular:

Tahmin ve Kisa Donem Bulgular:

Degisken Katsayi S.H t p

LNKFE,_, -0.0692%** 0.0255 -2.7114 0.0079
LNKKFO;"_, 0.0143%** 0.0038 3.7206 0.0003
LNKKFO;_; -0.0110%** 0.0028 -3.8875 0.0002
LNTUFE;" ; -0.0955*** 0.0283 -3.3708 0.0011
LNTUFE;_, 0.4688** 0.2169 2.1617 0.0331
LNUSD{ 0.0011 0.0077 0.1472 0.8833
LNUSD¢ 0.0092 0.0155 0.5930 0.5546
ALNKFE;_4 0.2283** 0.0879 2.5987 0.0108
ALNKKFO} -0.0157* 0.0081 -1.9433 0.0549
ALNKKFO} ; -0.0202** 0.0088 -2.2995 0.0236
ALNKKFOy -0.0209%** 0.0072 -2.9173 0.0044
ALNKKFO;_, 0.0274%*** 0.0067 4.0796 0.0001
ALNTUFE{ -0.1615*** 0.0558 -2.8916 0.0047
ALNTUFE{ 4 0.1226%*** 0.0461 2.6570 0.0092
ALNTUFE; 0.2425 0.2475 0.9798 0.3296
ALNTUFE;_4 0.5334** 0.2317 2.3018 0.0235
ALNUSDy -0.0320 0.0239 -1.3379 0.1840
ALNUSD,_, 0.0335 0.0239 1.3980 0.1653
Sabit Terim 0.2649%** 0.0964 2.7482 0.0071
TREND 0.0010%** 0.0003 2.9845 0.0036
ECM¢1 -0.0692*** 0.0097 -7.1065 0.0000

Uzun Dénem Katsayilar:

Degisken Katsay1 SH t p

LNKKFO* 0.2061** 0.0833 2.4751 0.0151
LNKKFO~ -0.1584** 0.0651 -2.4316 0.0169
LNTUFE* -1.3801*** 0.4240 -3.2550 0.0016
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LNTUFE~ 6.7722%** 2.2690 2.9847 0.0036

LNUSD* 0.0163 0.1069 0.1525 0.8791
LNUSD™ 0.1326 0.1959 0.6765 0.5003
Asimetri Testleri Kisa Donem Asimetri Uzun Donem Asimetri
LNKFFO F(3, 97)=9.912*** p=0.000 F(1, 97)=26.528*** p=0.000
LNTUFE F(3, 97)=7.019*** p=0.001 F(1,97)=5.961** p=0.0164
LNUSD F(1, 97)=3.197* p=0.078 F(1,97)=0.353 p=0.554
Tamisal istatistikler

Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedastisite Testi F(19, 97)=1.181 p=0.291
Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi F(2, 95)=1.614 p=0.205
Ramsey Reset Fonksiyonel Form Testi F(1, 97)=1.161 p=0.284
Jarque-Bera Normal Dagilim Testi v?(02)=0.605 p=0.738

wkk (0F]), **(%5), * (%10) anlamlilik diizeyinde Ho hipotezlerinin reddini ifade eder. Uzun dénem asimetri testi i¢in Ho:yt =
v~ , kisa donem asimetri testi igin Ho: ;f = m;,, Breusch-Pagan-Godfiey Heteroskedastisite Testi igin Ho: Hata terimleri sabit
varyanshdir. Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi i¢in Ho: Hata terimleri otokorelasyonsuzdur. Ramsey Reset Fonksiyonel
Form Testi i¢in Ho: Model fonksiyonel formu dogrudur. Jarque-Bera Normal Dagilim Testi Ho: e~N(u, 062)), F': ftest istatistigi,
x2: Ki-Kare test istatistigi, (): Parantez icleri test serbestlik derecelerini icerir F(S.D1, S.D2), y*(S.D).

Tablo 6’da gosterildigi tizere NARDL (2, 2, 2, 2, 0, 2) modeli tizerinde degiskenler arasinda
uzun donem asimetrik es biitiinlesme iligkisi saptanmisti. S6z konusu es biitiinlesme bulgular
dogrultusunda herhangi bir varsayim sapmasi bulunmayan model iizerinden degiskenlerin uzun ve kisa
donem katsayilar1 ve asimetrileri incelenebilir (F (19, 97) =1.181, F (2, 95) =1.614, F (1, 97) =1.161,

1%(02) =0.605, p>0.10).

LNKFO i¢in uzun (F(1, 97)=26.528, p<0.01) ve kisa (F(3, 97)=9.912, p<0.01) doénemler i¢in
ayr1 ayr1 yapilan asimetri testi bulgulari incelendiginde gerek uzun gerekse kisa donem igin katsayilarin
asimetrik oldugu yoniindeki alternatif hipotezlerin %1 anlamlilik diizeyinde kabul edildigi
goriilmektedir. Daha agik bir ifade ile LNKKFO degiskeni LNKFE degiskeni iizerinde asimetrik bir
etkiye sahiptir ve degiskenin pozitif degisimleri (LNKKFOY) ile negatif degisimlerinin (LNKKFO") kisa
ve uzun donem etkileri farklilasmaktadir.

Uzun donem Kkatsayilar incelendiginde; LNKFO* degiskeninin LNKFE degiskeni tizerinde
pozitif ve %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Daha
acik bir ifade ile konut kredi faiz orani pozitif soklarinin konut fiyat endeksi {izerinde pozitif yonde bir
etkisi s6z konusudur.

LNKFO" degiskeninin LNKFE degiskeni {izerinde negatif ve %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Daha agik bir ifade ile konut kredi faiz
orani negatif soklarinin konut fiyat endeksi iizerinde negatif yonde bir etkisi s6z konusudur. LNKKFO
pozitif ve negatif sok etkileri birlikte incelendiginde katsayi igareti bakimindan bir asimetrinin olmadig1
fakat asimetrinin katsay1 biiylkligii bakimindan ortaya c¢iktigi goriilmektedir. Baska bir ifadeyle
LNKFO pozitif degisimlerinin LNKFE {izerinde LNKFO negatif degisimlerinden daha biiyiik bir etkiye
sahip oldugu sdylenebilir.

Kisa donem katsayilart incelendiginde; LNKFO™ degiskeninin 1 ve 2 gecikmeli degerlerinin
cari LNKFE degiskeni iizerinde %10 ve %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif
etkilerinin oldugu goriilmektedir. LNKFO™ degiskeninin 1 ve 2 gecikmeli degerlerinin cari LNKFE
degiskeni iizerinde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli negatif ve pozitif etkilerinin
oldugu goriilmektedir. LNKFO pozitif ve negatif soklar1 ile LNKFE uzun dénem iliskisine dair
kiimiilatif etkileri grafik 4’te gosterilmistir.
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Grafik 4. LNKFO kiimiilatif etki grafigi

Grafik incelendiginde pozitif soklarin negatif soklardan daha yiiksek etkiye sahip oldugu
goriiliirken, asimetrinin 15 donem (15 ay) boyunca soniimlenmeden devam ettigi goriilmektedir.
Asimetri kisa donemde (2.doneme kadar) katsayr isaretlerinde, uzun donemde ise katsayi
biiyiikliiklerinde ortaya ¢ikmaktadir.

LNTUEFE i¢in uzun (F(1, 97)=5.961, p<0.01) ve kisa (F(3, 97)=7.019, p<0.01) dénemler icin
ayr1 ayr1 yapilan asimetri testi bulgulari incelendiginde gerek uzun gerekse kisa donem igin katsayilarin
asimetrik oldugu yoniindeki alternatif hipotezlerin %1 anlamlilik diizeyinde kabul edildigi
goriilmektedir. Daha acik bir ifade ile LNTUFE degiskeni LNKFE degiskeni iizerinde asimetrik bir
etkiye sahiptir ve degiskenin pozitif degisimleri ile negatif degisimlerinin kisa ve uzun donem etkileri
farklilasmaktadir.

Uzun donem katsayilar1 incelendiginde;

LNTUFE* degiskeninin LNKFE degiskeni {izerinde negatif ve %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Daha agik bir ifade ile tiiketici fiyat
endeksi pozitif soklarinin konut fiyat endeksi lizerinde negatif yonde bir etkisi oldugu saptanmustir.

LNTUFE" degiskeninin LNKFE degiskeni {izerinde pozitif ve %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Daha agik bir ifade ile tiiketici fiyat
endeksi negatif soklarinin konut fiyat endeksi iizerinde pozitif yonde bir etkisi s6z konusudur.

LNTUEFE pozitif ve negatif sok etkileri birlikte incelendiginde katsay1 isareti bakimindan bir
asimetrinin olmadig1 fakat asimetrinin katsayr biiyiikliigii bakimindan ortaya ¢iktigi goriilmektedir.
Baska bir ifade ile LNTUFE negatif soklarnin LNKFE iizerinde LNTUFE pozitif soklarindan daha
biiytik bir etkiye sahip oldugu sdylenebilir.

Kisa donem katsayilari incelendiginde; LNTUFE* degiskeninin 1 ve 2 gecikmeli degerlerinin
cari LNKFE degiskeni iizerinde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli negatif ve pozitif
etkilerinin oldugu goriilmektedir. LNTUFE" degiskeninin 1 ve 2 gecikmeli degerlerinin cari LNKFE
degiskeni iizerinde sirasiyla %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamsiz ve %5 anlamlilik
diizeyinde anlamh ve pozitif etkilerinin oldugu gériilmektedir. LNTUFE pozitif ve negatif soklar1 ile
LNKFE uzun dénem iliskisine dair kiimiilatif etkileri grafik 5’te gosterilmistir.
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Grafik 5. LNTUFE kiimiilatif etki grafigi

Grafik incelendiginde negatif soklarin pozitif soklardan daha yiiksek etkiye sahip oldugu
goriiliirken, asimetrinin 15 dénem (15 ay) boyunca soniimlenmeden devam ettigi goriilmektedir.
Asimetri ilk donemden itibaren katsay1 biiyiikliiklerinde ortaya ¢ikmaktadir. LNUSD igin uzun (F(1,
97)=0.353, p>0.10) donemde asimetri goriilmez iken, kisa donemde %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bir asimetri s6z konusudur (F(3, 97)=3.197, p<0.10).

Uzun dénem katsayilar1 incelendiginde;

LNUSD* ve LNUSD" degiskenlerinin LNKFE degiskeni tizerinde %10 anlamlilik diizeyinde
dahi istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi goriilmektedir. Kisa donem katsayilar
incelendiginde ise LNUSD* ve LNUSD" degiskenlerinin 1 gecikmeli degerlerinin cari LNKFE degiskeni
tizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilerinin saptanamadigi gériilmektedir. LNUSD pozitif ve negatif
soklar1 ile LNKFE uzun donem iligkisine dair kiimiilatif etkileri grafik 6’da goésterilmistir.

—— LNUSD(#) === LNUSD(-) ===- Asimetri .

Grafik 6. LNUSD kiimiilatif etki grafigi

Grafik incelendiginde kisa ve uzun donem etkilerinin birlikte seyrettigi ve asimetrinin
goriilmedigi soylenebilir. CUSUM ve CUSUMAQ testi bulgulari grafik 7 ‘de ve grafik 8’de gosterilmistir.
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Grafik 7. CUSUM testi bulgular:

Grafik incelendiginde tiim donemler boyunca CUSUM test istatistiginin %5 anlamlilik band1
icerisinde yer aldig1 goriillmektedir. Baska bir ifade ile model igin CUSUM test istatistigine gore %5
anlamlilik diizeyinde istikrarli katsayilarin hesaplandigi sdylenebilir.

| — CUSUMQ — - 5% Anlamlilik |

Grafik 8. CUSUMQ testi bulgular:

Grafik incelendiginde tiim dénemler boyunca CUSUMQ test istatistiginin %35 anlamlilik bandi
icerisinde yer aldig1 goriilmektedir. Baska bir ifade ile model ig¢in CUSUMQ test istatistigine gore %5
anlamlilik diizeyinde istikrarl katsayilarin hesaplandig s6ylenebilir.

4. Sonug, Tartisma ve Oneriler

Konut fiyatlarimi etkileyen ¢ok sayida degisken vardir. Arzi sinirl olan tiim mallar ile enflasyon
arasinda bag oldugu gibi konut fiyatlari ile enflasyon arasinda da bir bag vardir. Bir bagka degisken ise
faiz oranlaridir. Faiz oranlar1 konut fiyatlarindaki artisa katkida bulunan bir diger 6nemli unsurdur.
Konut kredisi faiz oranlar diisiik oldugunda, ev satin almak daha kolay olabilir ve miilklere olan talep
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hizla artabilir. Konut arz1 degismez ve talep artarsa, sonug olarak konut fiyatlar1 da yiikselir. Déviz de
yasanacak degisimin iki yonlii olarak fiyatlar1 artirici etkisinden s6z etmek miimkiindiir. Ulke para
biriminin devaliiasyonunun enflasyonist etkileri emlak sektoriine etki ederek konut fiyatlarini artirabilir.
Bir diger etki ise yabanci iilke vatandaslarmin konut alarak, konut talebini artirmalar1 sonucunu konut
fiyatlarinin artigina neden olmalaridir.

Calismada ABD dolari, KKFO ve TUFE degiskenlerinin KFE iizerindeki etkisini 2010:01-
2019:12 aylik doneminde ARDL ve NARDL modelleri kullanilarak incelenmistir. Bunun i¢in dncelikle
degiskenlere birim kok testi yapilmistir. Farkli dereceden duragan degiskenler arasindaki iliskileri
incelemeye olanak saglayan ARDL yontemi kullanilarak es biitiinlesme iligkileri incelenmis fakat
ARDL modeli prosediirii ¢ercevesinde istatistiksel olarak 6nemli bir es biitlinlesme iliskisi
goriilememistir. Degiskenler arasinda anlamli bir es biitiinlesme iliskisinin saptanamamasi akla simetrik
olmayan iligkilerin olabilecegini getirmektedir. Simetrik olmayan ARDL (NARDL) es biitiinlesme testi
bulgularimin es biitiinlesme hipotezini kabul ettigi goriilmiis ve calismaya asimetrik iliskilerin
incelenmesi ile devam edilmistir.

LNKKFO degiskeni LNKFE degiskeni iizerinde asimetrik bir etkiye sahiptir ve degiskenin
pozitif degisimleri (LNKKFO®) ile negatif degisimlerinin (LNKKFO") kisa ve uzun donem etkileri
farklilagmaktadir. Uzun donem katsayilar1 incelendiginde; konut kredi faiz orani pozitif soklarinin konut
fiyat endeksi tizerinde pozitif yonde ve konut kredi faiz orani negatif soklarinin ise konut fiyat endeksi
tizerinde negatif yonde bir etkisi oldugu goriilmektedir. Ayrica LNKFO pozitif degisimlerinin LNKFE
tizerinde LNKFO negatif degisimlerinden daha biiyiik bir etkiye sahip oldugu sdylenebilir. Kisa donem
katsayilar1 incelendiginde; LNKFO+ degiskeninin 1 ve 2 gecikmeli degerlerinin cari LNKFE degiskeni
tizerinde %10 ve %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkilerinin oldugu
goriilmektedir. LNKFO- degiskeninin 1 ve 2 gecikmeli degerlerinin ise cari LNKFE degiskeni {izerinde
%1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli negatif ve pozitif etkilerinin oldugu goériilmektedir.

LNTUFE degiskeni LNKFE degiskeni iizerinde asimetrik bir etkiye sahiptir ve degiskenin
pozitif degisimleri ile negatif degisimlerinin kisa ve uzun donem etkileri farklilasmaktadir. Uzun donem
katsayilar1 incelendiginde; tliketici fiyat endeksi pozitif soklarinin konut fiyat endeksi iizerinde negatif
yonde ve tiiketici fiyat endeksi negatif soklarinin ise konut fiyat endeksi iizerinde pozitif yonde bir etkisi
oldugu saptanmistir. Tiiketici fiyat endeksi negatif soklarinin konut fiyat endeksi iizerinde pozitif yonde
bir etkisi s6z konusudur. LNTUFE pozitif ve negatif sok etkileri birlikte incelendiginde; LNTUFE
negatif soklarimin LNKFE i{izerinde LNTUFE pozitif soklarindan daha biiyiik bir etkiye sahip oldugu
soylenebilir. Kisa donem katsayilar1 incelendiginde; LNTUFE+ degiskeninin 1 ve 2 gecikmeli
degerlerinin cari LNKFE degiskeni tizerinde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli negatif
ve pozitif etkilerinin oldugu gériilmektedir. LNTUFE" degiskeninin 1 ve 2 gecikmeli degerlerinin ise
cari LNKFE degiskeni lizerinde sirastyla %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamsiz ve %5
anlamlilik diizeyinde anlaml1 ve pozitif etkilerinin oldugu goriilmektedir.

LNUSD igin uzun dénemde asimetri goriilmez iken, kisa donemde %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bir asimetri s6z konusudur. Uzun dénem Kkatsayilar1 incelendiginde;
LNUSD+ ve LNUSD- degiskenlerinin LNKFE degiskeni iizerinde %10 anlamlilik diizeyinde dahi
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Kisa donem katsayilar1 incelendiginde
ise LNUSD+ ve LNUSD- degiskenlerinin 1 gecikmeli degerlerinin cari LNKFE degiskeni tizerinde
istatistiksel olarak anlamli etkilerinin saptanamadig1 goriilmektedir.

TUFE ve konut fiyat endeksi iliskisine dair elde edilen analiz sonuclar1 konut fiyat endeksi
iizerinde TUFE nin asimetrik bir etkiye sahip oldugu yoniindedir. Bu sonug, Katrakilidis & Trachanas
(2012) ve Tan vd., (2018) tarafindan yapilan ¢aligsmalarla benzerlik gostermektedir. Ayni sekilde, kredi
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faiz orani ile konut fiyat endeksi arasinda bulunan asimetrik iligki Karamelikli (2016)’nin ¢alismast ile
benzerlik géstermektedir. ABD dolari ile konut fiyat endeksi iligkisine ait analiz sonuglari literatiirdeki
caligmalardan farkli olarak uzun dénemde asimetrik bir iliski olmadigini gostermektedir. Bu sonuclar
birlikte ele alindiginda, konut fiyat endeksi ile TUFE ve konut kredisi faiz orani iliskisine ait yapilan
analizlerin daha oOnceki calismalarla benzer sonuglara sahip oldugu ancak ABD dolar ile ilgili
analizlerin daha 6nceki calismalardan farklilik gosterdigi goriilmiistiir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgulara goére Tiirkiye’de konut yatirimi yapacak olan kisilerin
TUFE ve konut kredisi faiz oranlarindaki degisimleri izlemesi yatirim kararlarinin dogrulugu agisindan
oldukca onemlidir. Politika yapicilar agisindan konut fiyatlar1 iizerinde enflasyon ve kredi faiz
oranlariin uzun donem etkilerinin goz 6niinde bulundurularak kararlar almasi, ayrica gayrimenkul
sektorii ve iilke ekonomisine etkilerin de dikkate alinmasi gerekmektedir. Gayrimenkul sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin enflasyon ve konut kredi faiz oranlarindaki degisimi takip etmeleri
isletmelerinin siirdiiriilebilirligine ve karliligina olumlu katkida bulunacaktir. Bundan sonra yapilacak
calismalarda ABD-Tiirkiye kiyaslamasinin ele alinmasi, o6zellikle 2008 o6ncesi donemde konut
fiyatlarinda yasanan yiiksek fiyat hareketlerinin 6énce ABD ekonomisini sonra tiim Diinyay1 krize
siiriiklemesi nedeniyle 6énemlidir. Tiirkiye’deki konut fiyat hareketlerinin ABD’de 2008 6ncesi doneme
benzer olup olmadiginin incelenmesi dnem arz etmektedir.
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6. Ekler

Ek 1. Degisken mevsimsellik grafikleri
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Ek 2. Yapisal kirllmali Zivot-Andrews birim kok testi bulgulart
Desisk Zivot-Andrew Birim Kok Testi Sonu
egisien Sabit Trend Sabit Ve Trend ¢
-3.71714x* -2.996[41x** -3.151041*
LNKFE (0.001) (0.003) (0.056) 10)
-3.883M11* -3.425M1 -4,641[1x**
LNKKFO (0.078) (0.214) (0.000) W
-6.8500* -7.1290** -7.467010*
A LNKKFO (0.089) (0.021) (0.071)
-4.29]1[“Ixx* -4.138[41xx* -4.169041*
LNTUFE (0.000) (0.000) (0.078) 10)
-4.21 712x** -3.6470* -3.868[A***
LNUSD (0.001) (0.057) (0.000) 10)
-4.621[Mxx* -3.799[x** -3.882[x*
.
LNKKFO (0.000) (0.000) (0.047) 10)
: -0.442121* -2.008[2*** -2.52502*
LNKKFO (0.089) (0.000) (0.075) 10)
-4.611Blx** -4,582[81x** -4, 479>
.
LNTUFE (0.000) (0.000) (0.000) 10)
i -2.919[00x** -3.198[0x** -3.129[00x**
LNTUFE (0.001) (0.000) (0.001) 10)
" -4,397[2x** -3.146[28** -4,14618x**
LNUSD (0.000) (0.025) (0.003) 10)
i -2.787[2xx* -4.,043[xx* -3.945[2x**
LNUSD (0.007) (0.000) (0.005) 10)

R (%01), **(%5), * (%610) Anlamlilik Diizeyinde Ho Hipotezlerinin Reddedildigini Ifade Etmektedir. Birim Kok Testleri
I¢in Ho : Seri Birim Kok Icermektedir. (Seri duragan degildir.) A : Degiskenin Birinci Devresel Farkini Ifade Eder, (Parantez
I¢i Test Anlamhilik Degerini (p) Igerir), [Koseli Parantez I¢indeki Degerler Birim Kok Regresyonu Igin Optimal Gecikme (Lag)
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Degerlerini Igermekte Olup Maksimum 4 Gecikmeye Kadar Olan Gecikmeler Arasindan Schwarz Bilgi Kriteri Dogrultusunda
Belirlenmistir. Ayristrldmis degiskenlerin tizerindeki (+) pozitif sok degiskenini, (-) ise negatif sok degiskenini ifade etmektedir.

Ek 3. ARDL model optimal gecikme secimi i¢in Akaike bilgi kriteri karsilagtirmalar

Akaike Bilgi Kriteri
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Ek 4. ARDL modeli tahmin bulgular

Otoregresif Model

Degisken Katsay1 S. HRobust t p
LNKFE.1 1.286026 0.082455 15.59680*** 0.0000
LNKFEt- -0.320954 0.153464 -2.091399** 0.0390
LNKFEt.3 0.225134 0.229028 0.983001 0.3279
LNKFEt4 -0.225445 0.123464 -1.826000* 0.0708
LNKKFOt -0.024192 0.004803 -5.036495*** 0.0000
LNKKFOt.1 0.031499 0.007756 4.061052*** 0.0001
LNKKFOt-2 -0.010882 0.006068 -1.793343* 0.0759
LNTUFE: -0.082228 0.035669 -2.305334** 0.0232
LNTUFEt1 0.198058 0.067210 2.946854*** 0.0040
LNTUFE:2 -0.147392 0.060470 -2.437437** 0.0165
LNUSD: -0.017031 0.008958 -1.901118* 0.0601
LNUSDt1 0.017906 0.013070 1.370063 0.1737
Sabit Terim 0.304535 0.229090 1.329326 0.1867
TREND 0.000559 0.000302 1.847018* 0.0676

Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsay1 S. HRobust t p
Sabit Terim 0.304535 0.085206 3.574111*** 0.0005
TREND 0.000559 0.000159 3.512607*** 0.0007
ALNKFE:1 0.321265 0.088903 3.613672*** 0.0005
ALNKFEt-2 0.000310 0.095778 0.003241 0.9974
ALNKFE:3 0.225445 0.083854 2.688541*** 0.0084
ALNKKFO¢ -0.024192 0.005230 -4.625703*** 0.0000
ALNKKFOt1 0.010882 0.004948 2.199137** 0.0301
ALNTUFE; -0.082228 0.045743 -1.797598* 0.0752
ALNTUFEw1 0.147392 0.042451 3.472044*** 0.0008
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ALNUSDt -0.017031 0.009719 -1.752257* 0.0827
ECMt1 -0.035238 0.009922 -3.551610*** 0.0006

Tamsal istatistikler
\White Heteroskedastisite Testi F(66, 49)=1.956*** p=0.000
Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi F(2, 100)=5.789*** p=0.004
Ramsey Reset Fonksiyonel Form Testi F(1, 97)=0.282 p=0.596
Jarque-Bera Normal Dagilim Testi ¥*(02)=3.800 p=0.149

Ek 5. ARDL modeli istikrar testleri

[ — CUSUM — - %5 Anlambik |

—— CUSUM Kare — - 5% Anlamliik
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