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Tiirkiye’de son donemde enflasyonda yaganan artislardan korunmak i¢in
tercih edilen konut yatirimlarinin konut fiyatlarii artirmasi konut
yatirimlarina olan ilgiyi artirmistir. Bu nedenle c¢alismada 2011:06-
2023:10 donemi i¢in Tiirkiye’de konut fiyatlarindaki artista enflasyonun
etkisi yapisal kirilmalarin daha iyi modellenmesine imkan veren Fourier
fonksiyonlarina dayali birim kok, es biitiinlesme ve nedensellik testleri
ile analiz edilmistir. Analiz sonuglarindan Fourier birim kok testine gore,
her iki serinin de birinci derece duragan oldugu goriilmektedir. Birim kok
testi sonrasi yapilan Fourier es biitiinlesme test sonuglarina gore, seriler
yapisal kirilmasiz veya yapisal kirilmalar altinda uzun donemde es
biitlinlesiktir. Es biitiinlesme sonuglarina gore, yapisal kirilmalar ihmal
edildiginde uzun dénemde enflasyon oraninda ortalama %1°lik bir artis,
konut fiyatlarinda yaklasik %2,2’lik bir artisa neden olurken; yapisal
kirilmalarin dahil edilmesi durumunda ise yaklasik %3,9 diizeyinde bir
artisa neden olmaktadir. Seriler arasindaki nedenselligin yOniinii
belirlemek i¢in yapilan Fourier nedensellik test sonuglarina gore, hem
enflasyondan konut fiyatlarina dogru hem de konut fiyatlarindan
enflasyona dogru ¢ift yonli nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Enflasyonun konut fiyatlari {izerindeki belirgin etkisi, varlik fiyatlarinin
enflasyona duyarli oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, nominal
varliklarin enflasyon oranindaki degisikliklere paralel olarak hareket
ettigini One siiren Fisher Hipotezi’ni destekler niteliktedir.
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An applied study on the relationship between inflation and housing prices in
Tiirkiye
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Article type: Research heightened interest in this subject. Therefore, this study analyzes the
article impact of inflation on the rise in housing prices in Tiirkiye from June

2011 to October 2023 using unit root, cointegration, and causality tests
based on Fourier functions, which allow for better modeling of structural
breaks. According to the results of the Fourier unit root test, both series
are stationary at the first order. The results of the Fourier cointegration
test conducted after the unit root test indicate that the series are

Keywords: cointegrated in the long run, either without structural breaks or under
Inflation, Housing structural breaks. According to the cointegration results, when structural
prices, Real estate breaks are neglected, an average 1% increase in the inflation rate causes
investments, Fourier approximately a 2.2% increase in housing prices in the long term; when
functions, Causality structural breaks are included, it causes approximately a 3.9% increase.
tests According to the results of the Fourier causality test, which determines

the direction of causality between the series, there is a bidirectional
causality relationship from inflation to housing prices and from housing
prices to inflation. The significant impact of inflation on housing prices
indicates that asset prices are sensitive to inflation. This finding supports
the Fisher Hypothesis, which suggests that nominal assets move in
parallel with changes in the inflation rate.

1. Giris

Insanlarin en temel ihtiyaclar1 arasinda yer alan konut, sadece bir barmak degil, ayn1 zamanda
dayanikl1 bir tiiketim mali, toplumda yer alan kisiler ve aileler i¢in bir giivence kaynagi ve bir yatirim
aracidir (Oztiirk ve Dogan, 2010, s. 140). Konut, barinma gibi insanlarin en temel ihtiyacini karsilamakla
birlikte; konut sektoriine yapilan yatirimlar bu sektore girdi saglayan diger sektorlerin de dogrudan ve
dolayl olarak gelismesine katki saglamaktadir. Konut harcamalarinin ¢arpan etkisinin yiiksek olmasi
nedeniyle bu harcamalarda yasanacak bir artis, beyaz esya, mobilya ve ev tekstili gibi konut ile ilgili
mallara olan talebi de artirmakta, ekonomiye canlilik kazandirmaktadir. Biiyiik 6l¢iide yerli sermayeye
dayali olan konut sektoriiniin lokomotif rol oynamasinda: katma deger yaratmasi, istihdam saglamasi ve
basta imalat olmak {izere diger sektorlerle siki bir girdi-gikt1 iligkisi i¢erisinde olmasi etkili olmaktadir
(Oztiirk ve Fitdz, 2009, s. 23).

Konut, gerek barinma hizmeti saglamasi, gerekse de dayanikli bir tiiketim mali olmasi sebebiyle
yatirim araci olarak tercih edilmektedir. Konut yatirimi, hem kira, hem de olasi deger artis1 beklentisi
nedeniyle gelir saglamaktadir. Konut fiyati, gayrimenkul piyasasinda konut arz edenler ile talep edenler
tarafindan belirlenmektedir. Konut fiyatlari, ham ve nihai mallarin maliyeti de dahil olmak {izere cok
sayida girdiden olusmakta ve enflasyondan etkilenmektedir. Enflasyonist ortamda, konut fiyatlar1 da
diger mal fiyatlar1 gibi artis egilimi gostermektedir. Bu kapsamda konut, enflasyonist donemlerde
sermayelerinin reel degerini korumak isteyen yatirimeilar i¢in koruyucu bir kalkan gorevi
iistlenmektedir (islamoglu ve Nazlioglu, 2019, s. 94).

Konutlarin yatirim araci olarak tercih edilmesinde: uzun o6miirlii, dayanikli ve tasinmaz nitelikte
olmalari, doviz, hisse senedi gibi yatirnm araglari ile kiyaslandiginda daha az risk tasimalar1 ve
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finansman kuruluslarindan kullanilacak kredilerde giiclii bir teminat olarak goriilmeleri de etkili
olmaktadir. Ayrica reel getirileri agindiran en 6nemli risk unsurunun basinda gelen enflasyona karsi
kazanclarin enflasyonun neden oldugu erozyondan etkilenmemesini saglamak, hem de karsilasabilecek
diger risklerini azaltmak amaciyla da tercih edilmektedir (Hatipoglu, 2021, s. 160).

Son yillarda Tiirkiye’de enflasyonun hizla yiikselmesi, tasarruf sahiplerinin enflasyon riskinden
korunmak icin konut basta olmak iizere ¢esitli yatirim araglarina yonelmelerine yol agmis ve bu da s6z
konusu yatirim araglarinin fiyatlarini yiikseltmistir. Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de enflasyon ile konut
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemektir. Calisma giris boliimii dahil olmak iizere dort boliimden
olusmaktadir. Ikinci béliimde konuyla ilgili literatiir taramasi yapilmus, figiincii boliimde ise ekonometrik
model ve analiz sonuglar1 sunulmustur. Dordiincii ve son bolimde ise c¢alismanin bulgulari
degerlendirilmis ve sonuglar 6zetlenmistir.

2. Literatiir ozeti

Enflasyon ile konut fiyatlar1 arasindaki iliski literatiirde ¢ok sayida ampirik ¢alismaya konu
olmustur. Bu literatiir incelemesi, enflasyon ve konut fiyatlar1 arasindaki iliskiye dair yapilan gesitli
ampirik calismalarin bulgularin1 6zetlemektedir. Bu calismalar, farkli iilkeler ve donemlerde farkli
metodolojiler kullanarak enflasyon ve konut fiyatlar1 arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Literatiirde
yer alan bulgular, iilke ve donem farkliliklarina ragmen genellikle benzer sonuglara isaret etmektedir.
Calismalarin ¢ogu, konut fiyatlari ile enflasyon arasinda bir iliski oldugunu bulmustur. ABD, Avustralya
ve Yunanistan gibi iilkelerde yapilan arastirmalar, konut fiyatlarinin enflasyonla birlikte arttigin1 ve bu
iki degiskenin uzun donemde esbiitiinlesik oldugunu gostermektedir. Cin'de yapilan bazi ¢aligsmalar ise
konut fiyatlarinin enflasyonu etkilemedigini belirtirken, digerleri bu iliskinin varligin1 dogrulamaktadir.
Bu ¢aligmalarin bir kism1 ABD verilerini kullanarak s6z konusu iligkiyi farkli donemlerde ve modellerde
test etmistir. Ornegin Spellman (1981), 1963-1978 doénemi igin yaptig1 calismada, konut fiyatlarinin
TUFE’den daha hizh arttigini ortaya koymustur. Titman (1982) ise beklenen enflasyonun ev fiyatlarina
etkisini teorik olarak ele almis ve beklenen enflasyonun artmasinin hem satin alma piyasasini bozdugunu
hem de konutun satis degerini yiikselttigini savunmustur. Anari ve Kolari (2002), 1968:01-2000:06
donemi i¢in ayhk verilerle ARDL modeli kullanarak, konut fiyatlari ile konut maliyetleri haric TUFE
arasindaki uzun donemli iliskiyi arastirmislardir. Analiz sonucunda, konut fiyatlar1 ile konut disi
fiyatlarin esbiitiinlesik oldugunu ve bu degiskenler arasinda 6rneklem donemi boyunca uzun vadeli bir
iligkinin stirdiiglinii bulmuslardir. Newell (1996), Avustralya’da 1984-1995 donemi i¢in gayrimenkuliin
enflasyona karst koruma &zelligini degerlendirmis ve konut fiyatlarinin enflasyonla birlikte arttig
sonucuna ulagmustir. Apergis ve Rezitis (2003), Yunanistan’da konut fiyatlar1 ve makroekonomik
faktorler arasindaki iliskiyi VAR modeli ile analiz etmislerdir. Bulgulari, konut fiyatlarinin uzun
donemde reel faiz orani, reel gelir, reel doviz kuru ve enflasyon ile esbiitiinlesik oldugunu ve kisa
donemde ise reel faiz orani, reel gelir ve reel doviz kurundan etkilendigini gostermektedir. Cin icin
yapilan caligmalardan Deng (2010), konut fiyat artis1 ile enflasyon arasindaki iliskiyi test etmis ve konut
fiyatlarinin enflasyonu artirmadigi sonucunu elde etmistir. Zhang (2013), Cin ekonomisine ait 1998-
Q1-2010-Q3 donemi verileri kullanarak, konut ve tiiketici fiyatlar arasindaki iliskiyi VAR ve Granger
Nedensellik Analizi ile incelemis ve konut fiyatlarinin enflasyonun Granger nedeni oldugu tespitini
yapmuistir.

Tiirkiye'de ise enflasyon ve konut fiyatlar1 arasmdaki iliskinin, bdlgesel, zamansal ve
metodolojik farkliliklara bagli olarak degiskenlik gosterdigi yapilan ¢alismalarla ortaya konulmaktadir.
Ornegin Oztiirk ve Fitoz (2009), Tiirkiye nin 1968-2006 dénemi yillik verilerini kullanilarak, konut
piyasasinda konut arz ve talebinin belirleyicilerini EKK regresyon analizi ve Johansen ve Juselius
esbiitiinlesme analizi ile aragtirmiglardir. Calismada, konut talebi ile fiyatlar arasinda pozitif yonlii iligki
oldugu sonucuna varilmistir. Paksoy, Yontem ve Biiyiik¢elebi (2014), Tiirkiye’de TRC1, TRC2, TRC3
diizey bolgelerinde gegerli olan enflasyonist baskinin konut fiyat endeksini etkileyip etkilemedigini
2010:01-2014:01 donemine ait aylik verileri kullanilarak Hacker-Hatemi-J (2006) bootstrap nedensellik
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analizleri ile 6lgmiiglerdir. Caligma sonucunda, Tiirkiye genelinde konut fiyat endeksinin enflasyonist
baskiya sebep olmadigi, ancak TRC1 ve TRC2 bolgelerinde enflasyonist baskiya sebep oldugu
belirlenmistir. Islamoglu ve Nazlioglu (2019), enflasyon oraninin konut fiyatlar1 {izerindeki etkisini
Tiirkiye’de Istanbul, Ankara ve izmir illeri icin 2010Q1-2017Q4 dénemine ait verileri kullanarak, panel
veri yontemiyle analiz etmislerdir. Analiz sonucuna gore, enflasyon ile konut fiyatlar1 arasinda pozitif
ve istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu ve enflasyonda meydana gelen % 1’lik artisin konut
fiyatlarmi % 0,893 artirdig1 goriilmiistiir. Korkmaz (2020), Tiirkiye’deki 26 bolge igin enflasyon ile
konut fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisini Konya (2006) nedensellik testi ile 2010-2019 yillar
arasindaki aylik verileri kullanarak incelemis, ¢alisma sonucunda konut fiyatlarinin bazi bdlgelerde
enflasyona neden oldugu sonucuna ulagmistir. Karadas ve Salihoglu (2020), Tiirkiye’deki konut
fiyatlarindaki degisimi etkileyen makroekonomik faktorleri arastirmislardir. 2012:12-2018:07 donemini
kapsayan aylik frekanstaki verilerle yapilan ARDL es biitiinlesme testi sonuglarina gore tiiketici fiyat
endeksinin konut fiyatlarin1 negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Saglam ve Abdioglu (2020),
Tiirkiye’de 26 bolge bazinda 2010:01-2018:02 doénemi verileriyle hedonik konut fiyatlar ile tiiketici
fiyatlar1 arasindaki kisa ve uzun donemli dinamik iligkileri test etmiglerdir. Caligmada, hedonik konut
fiyat endeksi ile tiiketici fiyat endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu ve tiiketici fiyatlarinin hem
kisa hem de uzun dénemde hedonik konut fiyatlarini etkiledigi bulunmustur. Cetin (2021), 2012:12-
2020:08 donemi aylik verilerle Tiirkiye’deki konut fiyatlarina etki eden faktorleri ve bu faktorler
arasindaki uzun donem ve nedensellik iliskilerini aragtirmistir. Analizde ARDL Simir Testi ve es
biitiinlesme testi uygulanmustir. Test sonuglara gére, TUFE’nin konut fiyatlarini negatif yonde
etkiledigi ve TUFE’den konut fiyatlar1 endeksine dogru tek yonlii Granger nedensellik iliskisi oldugu
tespit edilmistir. Hatipoglu (2021), Tiirkiye’de TR82 (Cankiri, Kastamonu, Sinop ) bolgesinde konut
fiyatlar1 ile enflasyon arasindaki iliskiyi 2010:01-2020:06 donemi verileriyle frekans nedensellik testi
aracilifiyla incelemistir. Test sonucuna gore, konut fiyatlar1 ve enflasyon arasinda kisa, orta ve uzun
donemde nedensellik iliskisine rastlanmamustir. Ak¢a (2023), Tirkiye’de 2010:01-2021:12 dénemi
aylik verilerle konut fiyat endeksi ile makro degiskenler (tiiketici fiyat endeksi, dolar kuru, konut faiz
orani, sanayi retim endeksi, toplam konut kredisi miktar1 ve yurti¢i kredi hacmi) arasindaki iliskiyi
analiz etmek amaciyla Lee-Strazicich birim kok testi, ARDL ve Granger nedensellik testlerini
kullanmistir. Calismada, konut fiyatlari ile makro degiskenler arasinda hem kisa hem de uzun dénemli
bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Ovali ve Cayirli (2023), Tiirkiye’de enflasyon ve doviz kuru
beklentilerindeki belirsizliklerin konut fiyatlar iizerindeki etkilerini 2011-2021 doénemi i¢in zamanla
degisen Granger nedensellik testini kullanarak analiz etmis, ¢alisma sonucunda nedensellik iligkilerinin
zamana bagh degiskenlik gosterdigine ve kosullu iliskilerin varligia ulagnuslardir. Teke Ilhan ve Gokge
(2023), Tiirkiye’de konut fiyatlar1 ile enflasyon arasindaki iligskiyi Tiirkiye’de TR10, TR51, TR31,
TR61, TR90, TRA1 ve TRC2 olmak iizere secilen (7) bolgenin 2010-2023 yillarina ait aylik verilerini
kullanilarak zaman serisi analizi yapmuslardir. Analiz sonucunda; TR10, TR51, TR31, TR61, TR0
bolgelerinde, TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi) ile KFE (Konut Fiyat Endeksi) arasinda istatistiksel olarak
anlaml ¢ift-yonli nedensellik iliskisi bulunurken TRA1 ve TRC2 bolgelerinde ise tek yonlii nedensellik
iligkisi bulunmustur. Ayrica ¢alismada enflasyonda goriilen artiglarin konut fiyatlarmi tiim bolgelerde
artirdigina yonelik bulgu elde edilmistir. Demirgil ve Simsek (2023), calismalarinda Tiirkiye nin 2012-
2023 donemi igin enflasyon ile konut fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile
incelemislerdir. Test sonucuna gore degiskenler arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Bu literatiir incelemesi, ABD, Avustralya, Yunanistan ve Cin'de konut fiyatlarinin enflasyonla
birlikte arttigini ve bu iki degiskenin uzun vadede genellikle esbiitiinlesik oldugunu ortaya koymaktadir.
Ancak, iilke ve dénem farkliliklart nedeniyle sonuglar degisiklik gosterebilmektedir. Tiirkiye tlizerine
yapilan caligmalarda ise, enflasyon ve konut fiyatlar1 arasindaki iliski karmasik olup, bolgesel ve
zamansal dinamiklere baglh olarak degerlendirilmistir. Enflasyonun konut fiyatlar iizerinde genellikle
pozitif bir etkisi oldugu, ancak bu etkinin bolgesel ve donemsel faktorlere gore degisebilecegi
sOylenebilir. Genel olarak, literatiir enflasyon ile konut fiyatlar arasinda giiclii bir bag oldugunu ve bu
iligkinin farkli baglamlarda farkli sonuglar dogurabilecegini One siirmektedir.
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Tirkiye 6zelinde uzun bir donemi kapsayan (2011:06-2023:10) verilerle gerceklestirilen bu
calisma, iilkeye 6zgii ekonomik dinamiklerin anlagilmasina katkida bulunmakta ve yapisal kirilmalarin
daha iyi modellenmesine imkan taniyan Fourier fonksiyonlarina dayali testler kullanarak enflasyon ile
konut fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemektedir. Calismanin, literatiirdeki diger calismalardan farkli
olarak, ekonomik ve politik soklarin etkilerini daha hassas bir sekilde degerlendirme imkani sunacagi
ve literatiire metodolojik acidan 6nemli bir katki saglayacag: diisiiniilmektedir.

3. Veri seti, model ve ekonometrik yontem

Bu calisma, Tiirkiye’de 2011:06 - 2023:10 doénemine ait aylik verilerle, konut fiyatlar1 ile
enflasyon arasindaki uzun ve kisa dénemli iliskiyi zaman utku agisindan analiz etmektedir. Tablo 1°de,
konut fiyatlar1 ve enflasyonu gosteren verilerin kaynaklar1 ve tanimlar verilmistir. Calismada, Hedonik
Konut Fiyat Endeksi ile TUIK ’in yayinladig: tiiketici fiyat endeksinin aylik frekansta yillik degisim
orani enflasyon gostergesi olarak kullanilmstir.

Tablo 1

Degisken tanimlar

Sembol Kisa tanimi Veri kaynagi

Tiiketici fiyat endeksi

(yillik yiizdelik degisimi) EVDS

ENF

Hedonik Konut Fiyat Endeksi®
KFE EVDS
(yillik yiizdelik degisimi)

Grafik 1, Tirkiye’de 2011:06 - 2023:10 doneminde konut fiyatlar1 ve enflasyonun nasil
degistigini gdstermektedir. Grafikten de gorildigi gibi, 2011-2018 yillar1 arasinda enflasyon tek haneli
diizeylerde seyrederken, konut fiyatlar1 da %7-15 araliginda dalgalanmistir. Ancak, 2018 yilinin ikinci
yarisinda Tiirkiye’de yasanan kur krizi sonrasinda enflasyon hizla yiikselirken, konut fiyatlar1 tarihi
diisiik seviyelere gerilemistir. 2020 yilindan itibaren ise hem enflasyon hem de konut fiyatlar1 es zamanli
olarak artig gostermis, fiyatlama davraniglan tiiketici fiyatlar1 ve konut fiyatlarinda yiiksek oynakliga
neden olmustur. Bu siirecte, Ekim 2022’de enflasyon yaklasik %85, Eyliil 2022°de ise konut fiyat
enflasyonu %189 ile tarihi rekor seviyelere ulagmistir.

! Hedonik konut fiyat endeksinin konut fiyat endeksinden énemli farklilig1, Tiirkiye’de zaman igerisinde konutlarda meydana
gelen kalite artisindan kaynakli fiyat artiglarinin hesaplanmasi ve bu etkinin hedonik regresyon yontemi ile armdirilmig
olmasidir. Kalite artigindan kaynakli bu fiyat degisimlerinin dikkate alinmamasi durumunda gbzlemlenen fiyat artislarinin
yanlis yorumlanmasina yol agmaktadir (Hiilagii, Kizilkaya ve Ozbekler, 2016, s. 10).
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Grafik 1. Tiiketici ve konut enflasyonu

Tablo 2, Grafik 1°deki serilerin tanimlayici istatistiklerini sunmaktadir. Bu tabloya gore,
ortalama konut fiyat enflasyonu tiiketici fiyat enflasyonundan daha yiiksek oldugu ve standart sapma
degerinin de oldukca fazla oldugu goriilmektedir. Ayrica, her iki seri de normal dagilim
gostermemektedir.

Tablo 2

Tanmimlayici istatistikler

Degiskenler  Ortalama  Medyan Maksimum Minimum  Std. Sapma JB testi

KFE 31,53 12,84 189,09 1,47 45,12 217,68 (0,000)
ENF 18,89 10,61 85,51 6,13 19,65 178,99 (0,000)

Bu calismada, TUIK’in 12 alt kategoriye ayrilan mal sepetine dayanan tiiketici fiyat endeksi
kullanilmistir. Bu endeks, konut fiyatlarinin enflasyonu etkilemesinden ziyade, enflasyonun nispi
fiyatlara yaptig1 etkiyi ve bunun konut fiyatlarina olan yansimasini gdstermektedir. Bu baglamda,
enflasyon ile konut fiyatlar1 arasindaki geri besleme mekanizmasinin varligini, giiciinii ve zaman uftku
boyutunu belirlemek i¢in asagidaki model kurulmustur.

KFEt :ao +51ENFL-+U (1)

(1) nolu modelde, KFE bagiml degisken olarak secilmistir. ENF ise bagimsiz degisken olarak
tanimlanmugtir. t alt indisi, aylik veri kullanildigini belirtir. Burada bagimli degisken olarak KFE yer
alirken, ay modelin sabit terimidir. 31, ENF’nin KFE {izerindeki etkisini dl¢en katsayidir. u ise modelin
hata terimidir

Bu modelde, esitlik (1) ile ifade edilen iligskinin gegerliligini kontrol etmek i¢in, dncelikle
iligkinin sahte regresyon olusturmadigindan emin olmaliyiz. Granger ve Newbold (1974), sahte
regresyonlarin olugabilecegine dair kanitlar sunmuslardir. Bu yiizden, duragan olmayan serilerin uzun
donemli iliskisini belirlemek amaciyla, Engle ve Granger (1986) tarafindan Onerilen es biitlinlesme
testlerine bagvurulmustur.
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3.1. Serilerin duraganliginin arastirilmasi

Bu ¢alismada duragan olmayan seriler arasindaki uzun donemli iligskinin arastirilabilmesi igin
oncelikle modelde yer alan serilerin duraganlik diizeylerinin birim kok testleri kullanilarak ortaya
konulmasi gerekmektedir. Seride yapisal kirilmanin dikkate alinmadigi geleneksel testlerden Dickey ve
Fuller (1979), Phillips ve Perron (1988), Schmidt ve Phillips (1992), Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve
Shin (1992) ve Elliott, Rothenberg ve Stock (1996) ¢calismalarinda 6nerilen testler kullanilmistir. Ayrica
duraganligin arastirildig1 bu test istatistiklerinin hata terimlerinin normal dagilima uymadig1 durumda
daha giiclii test istatistikleri iireten kalintilarla genisletilmis en kiiciik kareler yontemine (RALS)
dayanan test istatistikleri de kullanilarak serilerin duraganlik diizeyleri arastirilmistir. Bu calismada,
Meng, Im, Lee ve Tieslau (2014) tarafindan 6nerilen RALS-ADF birim kok testi kullanilmistir. Bu test,
Dickey-Fuller (DF) test regresyonundan elde edilen kalintilarla genisletilmis bir test regresyonu
olusturularak uygulanmistir. Benzer bir prosediir, Im, Lee ve Tieslau (2014) ile Schmidt ve Phillips
(1992) tarafindan Onerilen LM test istatistigi i¢in de uygulanmis ve bu dogrultuda RALS-LM birim kdk
testi Onerilmistir.

Serilerde yapisal kirilmalarin varligi durumunda geleneksel birim kok testlerine iligkin sonuglar
sapmali olabilir. Bu nedenle serilerin yapisal kirilmalar altinda birim kok stirecinin arastirildig: testler
iiretilmistir. Bu calismada, serilerde meydana gelen yapisal kirilmalarin yavas ve yumusak sekilde
modele dahil edilmesine imkan veren Fourier fonksiyonlarina dayali birim kok testleri kullanilmistr.
Geleneksel birim kok testlerine Fourier fonksiyonlarinin eklenmesiyle gelistirilen Fourier birim kok
testlerinden dort farkli test kullanilmistir. Bu testler: Becker, Enders ve Lee (2006) tarafindan onerilen
Fourier-KPSS testi, Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) calismasindaki Fourier-ADF testi,
Rodrigues ve Taylor (2012) tarafindan sunulan Fourier-GLS testi ve son olarak Enders ve Lee (2012)
tarafindan gelistirilen Fourier LM testidir. Bu testlerde Fourier fonksiyonlar1 siniis ve kosiniis
terimlerinin beraberce anlamliliginin test edilmesi i¢in Becker vd. (2006) tarafindan onerilen F testi
kullanilmistir. Calismada yer alan KPSS ve Fourier-KPSS testleri i¢in yokluk hipotezi duraganligi,
alternatif hipotez birim kokii ifade ederken; diger birim kok testleri i¢in yokluk hipotezi birim kokiin
varlhigini, alternatif hipotez duraganligi varhgini ifade etmektedir.?

3.2. Es biitlinlesme testi

Caligmada model cergevesinde uzun donemli iligkinin arastirilmasi i¢in yapisal kirilmalari
modele i¢sel ve yumusak sekilde ekleyen Fourier fonksiyonlarina dayali es biitiinlesme testlerinden
Fourier-Shin testi kullanilmaktadir. Bu test icin, Tsong, Lee, Tsai ve Hu (2016) ¢alismasinda, Shin'in
(1994) gelistirdigi esbiitlinlesme testine Fourier terimlerinin eklenerek genisletilmesi onerilmistir.

Es biitiinlesme iligkisinin varlig: tespit edildiginde iliskinin yonii ve giicii hakkinda bilgi sahibi
olmak i¢in es biitlinlesik degiskenler arasinda daha tutarli tahminciler {ireten Stock ve Watson (1993)
tarafindan onerilen Dinamik En Kiigiik Kareler (DOLS) yontemi kullanilabilmektedir. Ancak Fourier
esbiitiinlesme iliskisinde bulunan optimum frekans sayisinin baz alindig1 Fourier terimleri eklenerek
deterministik bilesenlerdeki yapisal kirilmalar yumusak bir sekilde tahmin edilerek uzun donem
denklemine dahil edilir.

3.3. Yuvarlanan regresyon ile zamanla degisen parametre tahmincisi

Her ne kadar yapisal kirilmalar modele dahil edilmis olsa da sabit parametre varsayimi altinda
uzun donem tahmini yapilmaktadir. Yuvarlanan regresyon zaman serisi i¢in dnceden dissal olarak

2 Temel hipotez olarak yer alan “seride birim kok vardir” seklinde kurulmus testler bu hipotezin smanmasini igerdigi i¢in birim
kok testleri olarak adlandirilmaktadir. Ancak KPSS testi gibi testlerde temel hipotez “seri duragandir” oldugu igin ve dolayistyla
hipotez duraganligi temel aldigr i¢in duraganlik testi olarak adlandirilmaktadir. Bu calismada ¢ok sayida farkli testler
kullanilarak serilerin duraganlik diizeyi arastirildigi bu niians goz ardi edilerek tiim testler igin birim kok testi ifadesi
kullanilmaktadir.
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belirlenmis sabit pencere boyutunun sabit bir kayma (adim) boyunca regresyon analizinin
gerceklestirilmesidir. Daha ¢ok finansal zaman serilerinde kullanilan yuvarlanan regresyon analizinde
temel referans Diebold ve Mariano (1995) tarafindan yapilan calismadir. Bu calismada yapisal
kirilmalarin déhil edilmedigi DOLS tahmincisi igin yuvarlanan regresyon analizi ile zamanla degisen
parametre tahmincisi elde edilmistir.

3.4. Nedensellik testleri

Bu modelde, Granger (1969) tarafindan ortaya konan nedensellik kavrami iizerine yapilan
calismalari takiben, Toda ve Yamamato (1995), duragan olmayan seriler icin VAR modelini uygun bir
sekilde genisleterek nedensellik testi dnermislerdir. Bu test, gecikme uzunlugunu ve es biitiinlesme
derecesini belirlemek i¢in VAR modelini kullanmaktadir. Ancak, VAR modelinin hata terimleri temiz
dizi olusturmadiginda, Wald test istatistigi yanli olabilmektedir. Bu sorunu ¢6zmek i¢in, Hacker ve
Hatemi-J (2006), bootstrap yontemi ile daha giivenilir kritik degerler elde ederek, nedenselligin
yoklugunu test etmek i¢in bir yontem gelistirmislerdir. Nazlioglu, Gormiis ve Soytas (2016) ise, Toda
ve Yamamato (1995) testini Fourier fonksiyonlar1 ile zenginlestirerek, Fourier Toda-Yamamato
nedensellik testini sunmusglardir. Pata ve Yilanci (2020) tarafindan gelistirilen bu test frekans sayilarini
tam sayilar yerine ondalik kesirler olarak alabilmektedir. Bu sayede yapisal kirilmalar daha dogru bir
sekilde modellenebilmektedir. Bu calismada, nedensellik analizinin son asamasi olarak, Breitung ve
Candelon (2006) tarafindan tasarlanan frekans alani nedensellik testi uygulanmaktadir. Bu test, serilerin
Fourier doniigiimleri ile frekanslara ayristirilarak, farkli zaman ufuklari i¢cin nedensellik iligkisini
incelemektedir. Frekans artmasi kisa, azalmasi uzun zaman ufkunu temsil etmektedir. Bu test, her bir
frekans i¢in nedenselligin olmadig1 varsayimini sinamaktadir.

3.5. Uygulama

Esitlik (1) cercevesinde uzun dénemli iliskinin ortaya konulmasi icin dncelikle KFE ve ENF
serilerinin duraganlik diizeylerinin arastirilmasi gerekmektedir. Buna gore Tablo 3°te, serilerin dogrusal
oldugu ve yapisal kirilma olmadigi varsayimi altinda geleneksel birim kok testleri ve kalintilarla
genisletilmis ADF ve LM test sonuglar1 yer almaktadir. KFE serisi, DF testi diginda diizeyde duragan
olmadig1 ancak birinci farkinda duragan oldugu goriilmektedir. ENF serisinin ise tiim test istatistiklerine
gore seviyede duragan olmadigi ve birinci farkinda duragan hale geldigi goriilmektedir.

Tablo 3

Yapisal kirilmasiz birim kok test sonuglart

Diizey: KFE ENF
Birim Kok Testleri® (Fark): (AKFE) (AENF)
-2,762° 1,874
Dickey-Fuller (1979)
(-2,981)"
-0,842 -0,113
Phillips-Perron (1988)
(-3,620)" (-6,346)"
0,862 0,554
GLS-ADF (1996)
(-5,712)° (-4,296)"

3 {1k iki test (DF ve PP) icin hiyerarsik siire¢ yaklasimu ile her iki seri icin de sabitsiz ve trendsiz test regresyon modelleri
kullanilmustir. Diger testlerde sabitsiz ve trendsiz model olmadigi i¢in sabitli model kullanilmustir. *, **, *** jsaretleri sirastyla
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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-0,636 -1,875
Schmidt-Phillips (1992)
(-5,003)" (-5,524)"
6,813° 7,561"
KPSS (1992) .
(-0,413)™ -0,282
0,256 2,402
RALS-ADF
(-9,193)™" (-6,989)"
-0,878 0,369
RALS-LM
(-7.294)" (-6.830)°
Sonug I(1) I(1)

Tablo 3’teki test sonuclari, KFE ve ENF serilerinin duragan olmadiklarini gdstermektedir.
Ancak, bu serilerin zaman iginde normal ekonomik siire¢lerden farkli olarak bazi kalici yapisal
kirilmalar yasadiklar1 da goz ardi edilmemelidir. Bu kirilmalarin géz ardi edilmesi, serilerin duragan
olmadiklari seklinde yanlis bir sonuca ulasilmasina yol agabilir (Cinar, 2023, s. 39). Bunedenle serilerin
duraganlik diizeylerinin dogru bir sekilde saptanabilmesi igin serilerin diizey degerleri i¢in yapisal
kirilmalar altinda duraganliginin arastirilarak teyit edilmesi gerekmektedir. Bu amacla, Fourier
fonksiyonlari ile yapisal kirilmalar1 yumugak bir bigimde modellendigi birim kok testleri Tablo 4’te yer
almaktadir.

Serilerin deterministik yapilar her ne kadar sabitsiz ve trendsiz modelleri gegerli kilsa da, Tang
(2011) yapisal kirilmali birim kok testlerinde sabitli ve trendli modellerin daha iyi sonuglar verdigini
ortaya koymus, bu nedenle buradaki testler i¢in sabitli ve trendli modeller kullanilmistir. Tablo 4’e gore
KFE serisi i¢in Fourier ADF testine gore seri duragan iken, diger ii¢ test i¢in serinin diizeyde duragan
olmadigr goriilmektedir. ENF serisi i¢in dort test sonucu da serinin diizeyde duragan olmadigini
gostermektedir. Buna gore, yapisal kirilmalar altinda serilerin duraganlik diizeyinde bir degisikligin
olmadigina yonelik giiclii kanitlar bulunmaktadir. Bu nedenle Tablo 3’te yer alan fark serileri sonucuna
gore, serilerin ancak birinci farklarinda duragan oldugu, dolayisiyla her iki serinin de biitiinlesme
derecesinin I(1) oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 4

Fourier birim kok testleri

KFE ENF
Testler*
test istat. Frekans test istat. Frekans
Fourier-ADF -4,948"" 1 -3,567 1
Fourier-GLS -2,073 1 -2,988 1
Fourier-KPSS 0,290 1 0,338 1
Fourier-LM -1,526 1 -2,912 1

4 Fourier terimlerinin anlamlilig i¢in Becker vd. (2006) tarafindan onerilen F testi yapilmis ve KFE ve ENF serisi i¢in F testi
sirastyla /05.96 ve 60.13 olarak bulunmustur. Becker vd. (2006) tarafindan iiretilen kritik degerlerinden test istatistigi biiyiik
oldugu i¢in Fourier terimlerinin anlamli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Fourier-ADF testi igin sabitli ve trendli modele ait
kritik degerler Hepsag (2023)’ten alinmustir. *, *¥*, *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini géstermektedir.
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Tablo 5’te Shin (1994) yapisal kirilmalarin dikkate alinmadigi es biitiinlesme testi ve Fourier
fonksiyonlari ile Shin (1994) testinin genisletildigi Tsong vd. (2016)’da 6nerilen es biitiinlesme test
sonuclar1 sabitli ve trendli model i¢in yer almaktadir. Her iki test icin yokluk hipotezi “seriler es
biitiinlesiktir” seklinde kurulmustur. Her iki test istatistigi %1 kritik degerden diisiik oldugu ve yokluk
hipotezi reddedilemedigi icin serilerin yapisal kirilmasiz ya da yapisal kirilmalar altinda es biitiinlesik
oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica Fourier terimlerinin beraberce anlamliligini test eden F testi
sonuglarina gére Fourier terimlerinin anlamli oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 5

Es biitiinlesme sonuclar

Es Biitiinlesme® Frekans Fm(k)  Test istatistigi 1% 5% 10% Sonug
Shin (1994) 0,044 084 0121 0097 [¢Dbitinlesme
vardir
Tsong vd. Es biitlinlesme
(2016) 2 49,839 0,063 0,078 0,099 0,163 vardir

Uzun dénemli iligkinin niteligi ve biiyiikliigiine dair DOLS tahmincisi Tablo 6’da sunulmustur.
Yapisal kirilmalar géz ard1 edildiginde, uzun donemde ortalama enflasyon oranindaki %1’lik bir artis,
konut fiyatlarini yaklasik %2,2 oraninda yiikseltmektedir. Ancak, yapisal kirilmalar dikkate alindiginda,
uzun donemli iliskinin katsayist %3,9’a yiikselmektedir. Fourier terimleri eklenerek uzun dénem
tahmincisi genisletilmis modelde, SS ve CC, iki frekansh siniis ve kosiniis trigonometrik terimlerini
ifade etmektedir. Bu terimlerden en az birinin istatistiksel olarak anlamli olmas1 beklenmektedir.

Tablo 6

DOLS tahmincisi sonug¢lart

Bagimli Degisken Yapisal Kirtlmasiz Model Yapisal Kirilmali Model
KFE Katsay1  tistatistigi P —degeri  Katsay1  tistatistigi P -degeri
ENF 2,196 20,98 0,000 3,871 9,67 0,000
C -3,766 -2,78 0,006 -5,539 -3,38 0,001
@TREND -0,143 -3,88 0,000 -0,346 -6,11 0,000
SS -10,955 -9,25 0,000
cc -1,542 -1,32 0,191
R-kare 0,93 0,98

Diizeltilmis R-kare 0,92 0,97

SSabitli ve trendli modele ait Fm(k) %1, %5 ve %10 kritik degerleri sirasiyla 3,306, 4,019, 5,860 dir. . *, **, *** jsaretleri
strastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Tablo 6’da parametrelerin 6rneklem donemi boyunca degismedigi varsayimi altinda elde edilen
sonuclar verilmistir. Ancak, parametrelerin zamana bagli olarak degistigi durumlarda, uzun dénem
tahmincileri yanl olabilir. Eger parametreler zaman iginde dar bir aralikta dalgalaniyorsa, parametre
istikrar1 kabul edilebilir. Bu amagla, Swanson (1998) tarafindan 6nerilen sabit pencere uzunlugu ile
yuvarlanan regresyon yontemi uygulanmistir. Shin, Greenwood-Nimmo ve Nguyen (2018) tarafindan
belirlenen 0.18 ile 0.24 arasinda degisen bir katsay1 (70) ile kayan pencere uzunlugu gézlem sayisina
bagl olarak ayarlanmistir. Kayan pencere uzunlugu arttik¢a, kayan pencere yonteminin giicii de
artmaktadir. Bu nedenle, gozlem sayis1 (T=149) i¢in optimum sabit kayan pencere uzunlugu 36 gézlem
olarak segilmistir ve 70 katsayis1 0.24 civarindadir. Her bir alt 6rneklem igin zamanla degisen parametre
tahmincisi elde etmek i¢in, Tablo 6’da yapisal kirilma olmadigi varsayilan DOLS tahmincisi, sabit 3
gecikme ve degisen varyansa dayanikli White standart hatalar ile kullanilmaistr.

Tablo 7°de, sabitli ve trendli model i¢in ENF’nin katsaysi, standart hatasi, t istatistigi, p degeri
ve R? degeri verilmistir. Analiz edilen donemde, enflasyonun konut fiyatlarina olan etkisi, alt ddnemlere
gore degiskenlik gostermekte ve farkli 6zellikler sergilemektedir. Bu etkinin daha net anlasilabilmesi
icin, Grafik 2a’da parametrenin zamanla nasil degistigini gosteren grafigi, Grafik 2b’de ise ENF nin tau
istatistigi ile %5 anlamlilik seviyesindeki kritik degerinin karsilagtirmas1 sunulmustur.

Tablo 7

Zamanla degigsen parametre tahmincisi (Rolling regresyon)

Alt Orneklem Dénemi ENF Std. Hata t-istatistigi p-degeri R?

[2011:06 - 2014:05] 0,199 0,095 2,09 0,047 0,95
[2011:12 - 2014:11] 0,239 0,063 3,80 0,001 0,97
[2012:06 - 2015:05] 0,189 0,118 1,60 0,120 0,95
[2012:12 - 2015:11] 0,118 0,147 0,80 0,429 0,93
[2013:06 - 2016:05] 0,085 0,253 0,34 0,740 0,60
[2013:12 - 2016:11] -0,179 0,433 -0,41 0,682 0,06
[2014:06 - 2017:05] -1,009 0,232 -4,36 0,000 0,62
[2014:12 -2017:11] -0,426 0,119 -3,60 0,001 0,96
[2015:06 - 2018:05] -0,174 0,090 -1,94 0,062 0,98
[2015:12 - 2018:11] -0,254 0,066 -3,85 0,001 0,98
[2016:06 - 2019:05] -0,277 0,057 -4,86 0,000 0,97
[2016:12 -2019:11] -0,517 0,081 -6,37 0,000 0,91
[2017:06 - 2020:05] -0,927 0,145 -6,40 0,000 0,70
[2017:12 -2020:11] -1,058 0,188 -5,63 0,000 0,77
[2018:06 - 2021:05] -0,329 0,257 -1,28 0,211 0,91
[2018:12 -2021:11] -0,014 0,231 -0,06 0,951 0,93
[2019:06 - 2022:05] 1,546 0,287 5,38 0,000 0,97
[2019:12 - 2022:11] 2,250 0,093 24,16 0,000 0,99
[2020:06 - 2023:05] 2,360 0,099 23,78 0,000 0,99
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Grafik 2a’da, enflasyonun konut fiyatlarina olan etkisinin zaman iginde nasil degistigi
gosterilmektedir. Bu grafige gore, 2014-2016 doneminde enflasyonun konut fiyatlarina pozitif ama zayif
bir etkisi vardir. 2017-2021 déneminde ise enflasyonun konut fiyatlarina negatif bir etkisi vardir ve bu
etki 2020 y1l1 sonuna kadar artmaktadir. 2022-2023 doneminde ise enflasyonun konut fiyatlarina pozitif
ve giiclii bir etkisi goriilmektedir. Grafik 2b’de, ENF’nin katsayisinin fau istatistigi ile %35 kritik
degerinin karsilastirilmasi verilmektedir. Bu grafige gore, 2015-2016 yillarinda dort alt donem ve 2021
yilinda iki alt donem igin katsay1 anlamsizdir. Diger 13 alt donem igin ise katsay: istatistiksel olarak
anlamlidir.
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Grafik 2a. Zamanla degisen parametre tahmini Grafik 2b. t istatistigi anlamlilik diizeyi

Tablo 8’de, yapisal kirilma olmadan ve diizgiin yapisal kirilma ile yapilan Granger nedensellik
analizinin sonuclar1 verilmistir. Bu sonuglara gore, konut fiyatlarindaki artiglar ile enflasyon arasinda
iki yonlii bir nedensellik iliskisi vardir. Bu, konut fiyatlarindan enflasyona dogru bir nedensellik
oldugunu ve enflasyondan konut fiyatlarina dogru da bir geri besleme mekanizmasinin bulundugunu
gostermektedir. Tiirkiye’de, enflasyonist siirec ile konut fiyatlarindaki artiglar birbirlerini tetikleyen bir
dongii i¢indedir. Bu dongii, Covid-19 sonrast donemde enflasyonist siirecin hizlanmasiyla daha da
belirginlesmistir.

Tablo 8

Granger nedensellik test sonuclari®

Panel A: Hacker ve Hatemi-J (2006) Bootstrap Toda-Yamamato Nedensellik Testi

Temel hipotez Wald test istatistigi Bootstrap p-degeri* Lag Frekans
KFE » ENF 140,227 0,000 8 0
ENF » KFE 44,746 0,000 8 0

Panel B: Nazliglu vd. (2016) Tek Frekans Fourier Toda-Yamamato Nedensellik Testi

Temel hipotez Wald test istatistigi Bootstrap p-degeri* Lag Frekans
KFE -+ ENF 141,642 0,000 8 3
ENF » KFE 41,695 0,001 8 3

6 * Bootstrap p-degerini elde etmek igin ii¢ testte de bootstrap degeri 1000 olarak almmustir.
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Panel C: Pata ve Yilanci (2020) Kesirli Frekans Fourier Toda-Yamamato Nedensellik Testi

Temel hipotez Wald test istatistigi Bootstrap p-degeri* Lag Frekans
KFE » ENF 31,084 0,000 1 0,8
ENF » KFE 25,587 0,000 1 0,8

Frekans alani nedensellik analizinde, frekans uzunlugu nedenselligin zaman ufkunu belirler.
Frekans uzunlugu 0 ile 1 arasinda olanlar uzun dénem, yaklasik 1 ile 2,5 arasinda olanlar orta donem,
2,5 ile 3,14 arasinda olanlar ise kisa donem nedenselligini test eder (Cinar, 2023, s. 42). Grafik 3’te, %5
kritik degerini temsil eden kirmizi ¢izgi goriilmektedir. Test istatistigi bu ¢izginin altinda kaldiginda,
yokluk hipotezi reddedilemez ve Granger nedenselligi yoktur. Test istatistigi bu ¢izginin iistiinde
kaldiginda ise, yokluk hipotezi reddedilir ve Granger nedenselligi vardir. Grafik 3’te, konut fiyatlarindan
enflasyona dogru nedenselligin uzun donemde var oldugu, ancak zaman ufku agisindan istikrarli
olmadig1 goriilmektedir. Sol grafikte ise, enflasyondan konut fiyatlarina dogru nedenselligin sadece orta
donemde var oldugu, kisa ve uzun dénemde ise yok oldugu sonucu elde edilmektedir.

KFE = ENF

VNS

T T T T T T T T
0 1 2 3 0 1 2 3
Frekans Frekans

ENF = KFE

50
L
40
L

40
)

30
20
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Test Istatistigi % 5 Kritik Deger ‘ ‘

Test istatistigi

%5 Kitik Degier ‘

Grafik 3. Frekans alani nedensellik analizi
4. Sonug¢

Tiirkiye’de konut, hem barinma ihtiyacini karsilamas1 hem de dayanikli bir tiiketim mali olmasi
nedeniyle yatirimcilarin tercih ettigi bir aractir. Konut yatirimi, kira geliri ve deger artis1 beklentisi
saglar. Konut fiyatlari, bircok faktorden etkilenir ve enflasyon bunlardan biridir. Enflasyonist
donemlerde, yatirimcilar sermayelerinin reel degerini korumak i¢in konuta yonelirler. Tiirkiye’de son
zamanlarda enflasyonda goriilen yiikselis, konut fiyatlarini da artirmistir. 2020 yilindan bu yana yiiksek
seyreden enflasyon, Ekim 2022°de %85’¢ ulasirken, Eyliil 2022°de konut fiyat artislari %189°a
¢cikmistir. Bu donemde, konut fiyatlarinin enflasyondan daha fazla artmasi, konutun enflasyona kars1 bir
koruma sagladigin1 géstermektedir.

Calismada, enflasyon ile konut fiyat iliskisi ¢ok yonlii olarak test edilmistir. Ilk olarak,
degiskenlerin duraganligi, Fourier fonksiyonlar1 eklenerek gelistirilen Fourier-KPSS, Fourier-ADF,
Fourier-GLS ve Fourier LM testleri ile incelenmistir. Ardindan, degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligki, yapisal kirilmalar1 g6z 6niine alan Fourier fonksiyonlu es biitiinlesme testi olan Fourier-Shin testi
ile belirlenmistir. Eg biitiinlesme iligkisi bulunduktan sonra, iligkinin yonii ve giicii igin Dinamik En
Kiiciik Kareler (DOLS) yontemi kullanilmistir. Ayrica, yapisal kirilmalarin goz ardi edildigi DOLS
tahmincisi i¢in yuvarlanan regresyon analizi yapilmistir. Son olarak, nedensellik analizi i¢in Bootstrap
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Toda-Yamamato, Tek Frekans Fourier Toda-Yamamato ve Kesirli Frekans Fourier Toda-Yamamato
testleri uygulanmigtir. Caligma, enflasyon ve konut fiyat iligkisini ¢ok sayida test ile ele almasiyla diger
calismalardan ayrilmaktadir.

Caligmada kullanilan testlerin analiz sonuglari incelendiginde Fourier birim kok testine gore her
iki degiskenin de birinci derece duragan oldugu goriilmektedir. Degiskenler arasinda uzun dénemli bir
es biitlinlesme iligkisinin varligini test etmeye yonelik olarak Shin (1994) yapisal kirilmalarin dikkate
alimmadig es biitiinlesme testi ve Fourier fonksiyonlari ile Shin (1994) testinin genisletildigi Tsong vd.
(2016)’da onerilen es biitlinlesme testi yapilmistir. Test sonuglarina gére degiskenlerin uzun donemde
hem yapisal kirilmasiz hem de yapisal kirilmalar altinda es biitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Es
biitiinlesme iligkisinin varlig1 sonras1 DOLS tahmincisi ile iliskinin biiyiikliigii tespit edilmistir. Buna
gore uzun donemde yapisal kirilmalar dikkate alinmadiginda enflasyondaki ortalama %1°lik bir artig
konut fiyatlarinda yaklasik %2,2’lik bir artisa neden olurken yapisal kirilmalarin dahil edilmesi
durumunda enflasyondaki ortalama %1°lik bir artis konut fiyatlarinda yaklasik %3,9’luk bir artisa neden
olmaktadir.

Caligmada, uzun dénem tahmini, parametrelerin sabit kaldig1 varsayimi ile yapilmstir. Fakat
parametrelerin zamanla degisebilecegi ihtimali g6z Oniine alinarak, Swanson (1998)’in Onerdigi
yuvarlanan regresyon yontemi kullanilmistir. Bu yontemde, sabit bir pencere uzunlugu zaman iginde
kaydirilarak, zamanla degisen parametreler tahmin edilmistir. Bu regresyonun sonucuna gore, incelenen
donemde, enflasyonun konut fiyatlarina etkisi donemlere gore degismistir. Buna gore, 2014-2016
doneminde enflasyonun konut fiyatlarina pozitif etkisi varken, 2017-2021 doneminde negatif etkisi
olmustur. 2022-2023 doneminde ise, enflasyonun konut fiyatlarina yeniden pozitif etkisi oldugu
gorillmiistiir.

Bu caligmada, Bootstrap Toda-Yamamato, Tek Frekans Fourier Toda-Yamamato ve Kesirli
Frekans Fourier Toda-Yamamato Nedensellik Testleri kullanilarak degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisinin yonii incelenmistir. Test sonuglari, enflasyon ile konut fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, ¢aligmanin bulgulari, degiskenler arasinda uzun
donemli ve pozitif bir iliski bulundugunu, yani enflasyondaki artisin konut fiyatlarini da yiikselttigini
gostermistir. Bu baglamda, calismanin bulgulariin literatiire katkisi agisindan ufuk agict oldugu
degerlendirilmektedir. Enflasyon ve konut fiyatlar1 arasindaki iliskide meydana gelen yapisal
degisikliklerin orta ve uzun vadede tekrar izlenmesi ve yorumlanmasi gerekmektedir. Dolayisiyla,
modelin kisit1 olan iligkinin ikili bir iligki olarak incelenmesi yerine, enflasyon ve konut fiyatlarimi
etkileyen diger makro ve mikro dl¢ekteki belirleyicilerin de robust modeller ile eklemlenerek bu konuya
farkl1 bir bakis acis1 ve derinlik kazandirabilecegi diisiiniilmektedir. Bu sonuglar, Tiirkiye’de enflasyon
ile konut fiyatlar1 arasinda karsilikli bir etkilesim oldugunu ve bu durumun siirdiiriilemez bir dongii
olugturdugunu isaret etmektedir. Tiirkiye’'nin acil ve ¢6ziim bekleyen sorunu olan enflasyonun
disiiriilmesi i¢in alinacak politikalarin, konut fiyatlarini da olumlu yonde etkileyecegi beklenmektedir.

Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyam

Bu calisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Etik kurul onay1

Bu ¢aligsma icin etik kurul onay1 gerekmemektedir.

Yazar katkilar

Yazarlar ¢aligmaya esit oranda katkida bulunmustur.

Cikar catismasi

Yazarlar agisindan ya da {igiincii taraflar agisindan ¢alismadan kaynakli ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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