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Oz: Konut fiyatlarmmda meydana gelen dalgalanmalar ekonomik dinamikleri énemli dlgiide etkilemektedir. Bu baglamda, konut fiyatlarini etkileyen
mikro ve makroekonomik degiskenlerin belirlenmesi 6nemli bir konudur. Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye'de 26 bolge bazinda 2010:01-2018:02 dénemi
itibariyle hedonik konut fiyatlar ile tiiketici fiyatlar: arasindaki kisa ve uzun donemli dinamik iliskileri test etmektir.

Calismadan edinilen ampirik bulgulara gore, hedonik konut fiyat endeksi ile tiiketici fiyat endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi s6z konusudur. Ayrica
tiiketici fiyatlart hem kisa hem de uzun donemde hedonik konut fiyatlarim etkilemektedir. Uzun donemde tiiketici fiyat endeksinde meydana gelecek
%10 luk bir artis hedonik konut fiyat endeksini yaklasik olarak %8.5 arttirmaktadir. Hata diizeltme terimi degiskenler arasindaki uzun donem denge
iligkisini dogrulamaktadir.
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JEL Siniflandirmasi: C23, E31, R31

Abstract: Fluctuations in housing prices have a significant effect on economic dynamics. In this context, the determination of micro and macroeconomic
variables affecting housing prices is an important issue. The aim of this study is to test the short-run and the long-run dynamic relationship between
the hedonic house prices and the consumer prices in Turkey based on 26 regions for the period 2010:01-2018:02.

According to the empirical findings, there is a co-integration relationship between the hedonic house price index and the consumer price index. In
addition, consumer prices affect the hedonic housing prices in both short-run and long-run. In the long-run, a 10% increase in the consumer price
index increases the hedonic price index by approximately 8.5%. The error-correction term confirms the long-run equilibrium relationship between
variables.
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1. Giris

Hane halki agisindan barinma amacina hizmet eden ve dayanikli bir tiiketim mali olan konut ayn1 zamanda sermaye mali
olarak da 6nemli bir yatinm aracidir. Ozellikle gelismis iilkelerin hane halki harcamalarinin azimsanmayacak bir
boliimiiniin konut harcamalarindan meydana geldigi ve bu iilkelerde konut yatirimlarinin milli gelir i¢indeki payinin
yiiksek oldugu bilinmektedir. Bu nedenle konut fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar ekonomik dinamikler iizerinde
onemli diizeyde etki yaratabilmekte ve konut piyasasinda yasanan gelismeler basta bankacilik ve insaat olmak tizere
birgok sektorii etkilemektedir.

Konut fiyatlari ¢ok sayida girdinin fiyatini barindirdigi i¢in bu girdilerin fiyatlarinda meydana gelen degisimler konut
fiyatlarin1 etkilemektedir. Fiyatlar genel seviyesindeki artiglar kargisinda artan girdi maliyetleri insaat maliyetlerini
artirarak konut stokunun azalmasina neden olmaktadir. Bunun yani sira enflasyonist bir ortamda toplam kredi stokunda
onemli bir paya sahip olan konut kredilerini temin eden kuruluslarin izledikleri sikilastirici politikalar kredi faizlerini
yiikseltmektedir. Kredi faizlerindeki artig ile ortaya ¢ikan borglanma maliyeti kredi ile konut sahibi olmak isteyenlerin
sayisint azaltmaktadir.

Enflasyonun gayrimenkul getirileri {izerindeki etkisi 1970’li yillardan beri yatirimcilar agisindan dnem arz eden
konularin basinda gelmistir. Her ne kadar 1990’11 yillarda enflasyon yavaglama egilimi i¢ine girmis olsa da 2007-2009
doneminde yasanan kiiresel finansal kriz ve kiiresel enflasyon, enflasyon ile gayrimenkul getirisi arasindaki iligkinin
yeniden 6n plana ¢ikmasina neden olmustur (Lee, 2013: 207). Kiiresel anlamda konut fiyatlarimin 6zellikle 2000°lerin
basindan itibaren ciddi bir artis egiliminde oldugu dikkat cekmektedir. Bu artis egiliminin 2008 yilinda yasanan kiiresel
krize kadar devam ettigi goriilmektedir. Bu siirecte yiikselen konut fiyatlarima sebep olan artan konut talebi, ingaat
sektoriiniin ekonomik biiyiimeye ivme kazandiran sektorlerin basinda yer almasina neden olmustur. Ancak 2008 yilinda
yasanan kiiresel krizle birlikte tiim diinyada konut fiyatlar1 oldukga sert diisiisler yasamustir.

Enflasyonun konut piyasasi ve konut talebi iizerindeki etkileri farkli goriisler ile pek cok caligma tarafindan ele
alimmugtir. Literatiire bakildiginda, konut ingaatinda meydana gelen keskin artiglara neden olan en 6nemli etkenlerden biri
olarak enflasyon ile gelir vergisi etkilesimine dikkat ¢ekildigi goriilmektedir (Feldstein, 1980; Hendershott, 1980; Poterba,
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1992). Feldstein (1992) artan enflasyonun bireylerin konuta yatirim yapma egilimlerini azalttigin1 ve bu nedenle konut
talebini olumsuz etkiledigini vurgulamistir. Kearl (1979) ise konut alimlarinin ¢ogunun sabit oranli bir 6deme ipotegi ile
finanse edildigine dikkat c¢ekerek, bu durumda enflasyon beklentilerinde meydana gelen artisin nominal konut
O0demelerini arttiracagini, hane halki tasarruf ve varliklarini azaltacagini ve nihai olarak enflasyonun konut talebini
olumsuz yonde etkileyecegini vurgulamistir. Buna karsin Andrews (2010) enflasyonda yasanan degisimlerin konut
fiyatlarinda artis egilimine neden oldugunu tespit etmistir. Nielsen ve Sorensen (1994) enflasyonda meydana gelen artigin,
vergi sonrast reel kullanici maliyetlerinde yasanan azalislardan dolayr bireylerde konut yatirimi gidiisii yarattigini
savunmustur. Enflasyonun konut talebine olan etkisi konut fiyatlarini sekillendirmektedir. Konut yatirimi yapan bireyler
konutun piyasa degerini koruma ve artirma kapasitesine énem gostermektedir. Bu kapsamda literatiirde gayrimenkul
fiyatlarinin enflasyona kars1 koruma kabiliyeti iizerinde duran pek ¢ok ¢aligma oldugu (Fama ve Schwert, 1977; Reilly
vd., 1977; Spellman, 1981; Rubens vd., 1989; Bond ve Seiler, 1998; Chaudhry vd., 1999; Sing ve Low, 2000; Anari ve
Kolari, 2002; Chu ve Sing, 2004; Goetzmann ve Volaitis, 2006; Zhou ve Clements, 2010; Lee, 2013) gbzlenmektedir.

Tirkiye i¢in yapilan ¢calismalar incelendiginde 6zellikle konut fiyatlarini etkileyen faktorlerin belirlenmesine yonelik
olarak gergeklestirilen ve hedonik regresyon yaklasimini baz alan mikro diizeydeki g¢alismalara agirlik verildigi
gozlenmektedir (Ugdogruk, 2001; Yankaya ve Celik, 2005; Savuran, 2008; Mutluer, 2008; Selim, 2008; Baldemir vd.,
2008; Selim ve Demirbilek, 2009; Cingoz, 2010; Kaya, 2012; Yayar ve Giil, 2014; Yayar ve Karaca, 2014; Kordis vd.,
2014; Bulut vd., 2015; Cigek ve Hatirli, 2015; Kangalli Uyar ve Yayla, 2016; Hiillagii vd., 2016; Afsar vd., 2017). Tirkiye
ekonomisi i¢in makro diizeyde konut fiyatlari tizerinde makro ekonomik degiskenlerin etkisini inceleyen ¢aligmalarin ise
nispeten daha sinirli oldugu (Badurlar, 2008; Kargi, 2013; Paksoy vd., 2014; Kayral, 2017; Erdem ve Yamak, 2018;
Akkaya, 2018; Karaaga¢ ve Altimrmak, 2018; Kolcu ve Yamak, 2018; islamoglu ve Nazlioglu, 2019) goriilmektedir.
flgili calismalardan sadece Kayral (2017), Erdem ve Yamak (2018) ve Akkaya (2018)’nin konut fiyatlar1 kapsaminda
hedonik konut fiyatlarini baz aldiklart dikkatleri gekmektedir.

Konut fiyatlar1 dogast geregi homojen bir yapiya sahip degildir. Konut fiyatlarindaki degisimlere konutun saf fiyat
degisimleri sebep olabilecegi gibi konutun kalite degisimleri de sebep olabilmektedir. Dolayisiyla bu degisimleri tam
anlamiyla yorumlayabilmek i¢in gilivenilir bir konut fiyat endeksinin kullanilmasi 6nem arz etmektedir. Bu ¢alismada
Tiirkiye’de 26 alt bolge kapsaminda 2010:01-2018:02 donemi itibariyle genis bir veri seti kullanilarak hedonik konut
fiyatlari ile tiiketici fiyatlar1 arasindaki kisa ve uzun dénemli dinamik iliskilerin panel veri yaklagimiyla arastirilmast
amaglanmustir. Calismanin birinci boliimiinde ampirik literatiire yer verilmistir. ikinci boliimde veri seti ve ekonometrik
yontem tanitilmig ve liglincii boliimde elde edilen ampirik bulgular sunulmustur. Son olarak ise ampirik bulgular
gergevesinde sonuglar tartigilmistir.

2.Ampirik Literatiir Ozeti

Hedonik fiyat yontemiyle ilgili ilk ¢alismanin Haas (1922) tarafindan tarim sektoriine yonelik gergeklestirilen ¢aligma
oldugu bilinmektedir. Daha sonra Waugh (1928) tarafindan arazi ozellikleri kapsaminda yapilan g¢alisma ile
uygulanmasina ragmen hedonik fiyat yontemi teriminin literatiirde ilk kullanimi Court (1939)’un otomobil fiyatlarindaki
degisimi analiz etmeye yonelik yaptigi ¢alismasi ile olmustur (Colwell ve Dilmore, 1999: 620). Daha sonralarinda bu
yontem Griliches (1961, 1971) ve Rosen (1974) tarafindan yapilan ¢caligmalar ile birlikte kalite etkisi agisindan uyarlanmis
bir fiyat endeksi olarak yogun bir sekilde incelenmis ve yaygin hale gelmistir. Bu dogrultuda ilk hedonik model Amerikali
iktisatg1 Rosen (1974) tarafindan Lancaster (1966)’m tiiketici teorisi kapsaminda, mal karakteristiklerine dayali olarak
piyasa denge analizi ile ortaya koyulmustur (Rosen, 1974: 37).

Hedonik fiyat modeli, konut heterojenligi nedeniyle kentsel konut piyasasini incelemek amaciyla yaygin olarak
uygulanmaktadir. Tiirkiye i¢in konut fiyatlar1 6zelinde literatiire bakildiginda gerek il bazinda gerekse de bolge bazinda
hedonik fiyat modelleri ile konut fiyatlarini etkileyen faktorlerin ¢ok¢a analiz edildigi goriilmektedir. Bu ¢alismalara
ornek olarak; Ugdogruk (2001) ve Yankaya ve Celik (2005)’in izmir ili igin, Savuran (2008)’1n istanbul ili Etiler bolgesi
icin, Yayar ve Giil (2014)’{in Mersin ili igin, Yayar ve Karaca (2014)’nin TR83 (Tokat, Samsun, Corum, Amasya) diizey
bolgesi i¢in, Kordis vd. (2014)’nin Antalya ili igin, Bulut vd. (2015)’nin Samsun ili i¢in ve Afsar vd. (2017)’nin Eskisehir
ili i¢in yaptiklart ¢calismalar gosterilebilir. Yapilan bu ¢alismalar ele alinan iller veya boélgeler i¢in mikro diizeyde konut
fiyatlarinin belirleyicileri ve hedonik konut fiyatlar1 hakkinda olduk¢a 6nemli bilgiler saglamaktadir.

Makro diizeyde ise Anari ve Kolari (2002) Amerika Birlesik Devletleri (ABD) i¢in konut fiyatlari ile konut dig1 mal
ve hizmet fiyatlar1 arasindaki uzun dénem iliskiyi incelemiglerdir. 1968:01-2000:06 dénemine iliskin veri setinin
kullanildigr ¢alismada uzun dénem iliskiyi ARDL modeli ile analiz ederek konut fiyatlar: ile konut dig1 mal ve hizmet
fiyatlar1 arasinda egbiitiinlesme iliskisinin varligini tespit etmiglerdir. Anari ve Kolari (2002)’nin ortaya koyduklar diger
bir sonug ise konut dis1 mal ve hizmet fiyatlarindan elde edilen konut fiyatlarina ait Fisher katsayisinin ele alinan donem
boyunca sabit ve 1’den biiylik oldugudur. Elde edilen bulgular neticesinde, konut fiyatlarinin uzun dénemde istikrarli bir
sekilde enflasyondan korunma sagladigini ortaya koymuslardir. Yine ABD i¢in ticari ve yerlesik amagli konutlarin
enflasyona karsi koruma saglayip saglamadigimi arastiran Goetzmann ve Volaitis (2006) 1978:02-2004:02 d6énemi
verileriyle VAR analizi kapsaminda konutun uzun dénemde enflasyona kars1 koruma niteligi tagidigini tespit etmislerdir.

Ma ve Liu (2008), 1989:01-1998:01 donemi verilerini kullanarak Avustralya’nin 8 sehri (Adelaide, Canbera, Darwin,
Sydney, Brisbane, Perth, Melbourne ve Hobart) igin tiiketici fiyatlar: ile konut fiyatlar1 arasindaki iliskiyi analiz
etmiglerdir. Calismada ARDL sinir testi yontemi Kullanilarak konut fiyatlar ile enflasyon arasinda uzun donemli bir
iliskinin var oldugu ayrica tiiketici fiyat endeksinin konut fiyatlar1 iizerindeki etki diizeyinin sehirlere goére farklilik
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gosterdigi tespit edilmistir. Inglesi-Lotz ve Gupta (2013), Giiney Afrika igin konut fiyatlar ile konut dig1 mal ve hizmet
fiyatlar1 arasinda uzun donemli iliskiyi analiz ederek konut fiyatlarinin enflasyona karsi herhangi bir koruma saglayip
saglamadigini incelemiglerdir. Caligmalarinda 1970:01-2011:01 d6énemi i¢in uzun dénemli iliskiyi ARDL modeli ile
analiz ederek hesaplanan Fisher katsayilarinin teorik olarak beklenti yoniinde oldugunu ve bu dogrultuda Giiney Afrika’da
konutun enflasyona karsi koruma niteligi tasiyan bir menkul deger oldugunu ortaya koymuslardir. Bunun yam sira,
Inglesi-Lotz ve Gupta (2013) enflasyonun konut fiyatlar1 iizerindeki etkisinin konut segmentlerine gore farklilik tegkil
edip etmedigini de analiz etmislerdir. ARDL modeline iligkin ampirik bulgular ele alinan alt1 segmentte konut fiyatlari
ile tiiketici fiyat endeksi arasindaki uzun dénemli iliskinin varligini kanitlamislardir.

Tirkiye ekonomisi i¢cin 1990-2006 donemi itibariyle Badurlar (2008), konut fiyatlari ile gayrisafi yurtici hasila, para
arzi, kisa donem faiz oranlar1 ve doviz kuru arasindaki uzun dénem iliskiyi Johansen esbiitiinlesme yaklasimu ile test
ederek konut fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasinda uzun dénem denge iliskisinin varliini ortaya koymustur.
Kargi (2013), 2000:01-2012:03 doénemine iligkin veri seti kapsaminda konut fiyatlari ile ekonomik biiyiime ve enflasyon
arasindaki nedensellik iliskiskisini Granger nedensellik testi ile aragtirarak degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi oldugu yoniinde bulgulara ulagmigtir. Paksoy vd. (2014), Tiirkiye geneli ve TRC1 (Gaziantep, Adiyaman, Kilis),
TRC2 (Sanlwrfa, Diyarbakir) ve TRC3 (Mardin, Batman, Sirnak, Siirt) diizey bolgeleri i¢in konut fiyat endeksinin
enflasyonist baskiya sebep olup olmadigini incelemislerdir. Bu amagla, 2010:01-2014:01 donemi verilerini
kullanmiglardir. Konut fiyatlar1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi Hacker-Hatemi-J bootstrap nedensellik testi ile sinayan
Paksoy vd. (2014), konut fiyatlarinin Tiirkiye genelinde herhangi bir enflasyonist baskiya neden olmadigini buna karsin
konut fiyatlarinin TRC1 ve TRC2 diizey bolgelerinde enflasyonist bask: yarattigini saptamiglardir.

Tirkiye geneli ve 11 diizey bolgeye ait konut fiyat endeksleri ile tiiketici fiyat endeksi arasindaki nedensellik iliskisini
inceleyen Karaaga¢ ve Altmirmak (2018) ¢alismalarinda 2010:01-2017:04 dénemi itibariyle Granger nedensellik testi
kapsaminda Tiirkiye geneli ve TR31 (Izmir), TR21 (Edirne, Kirklareli, Tekirdag), TRC3 (Batman, Mardin, Siirt, Sirnak)
diizey bolgelerine ait konut fiyat endeksinden tiiketici fiyat endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit
etmiglerdir. Ayrica, tiiketici fiyat endeksinden TRC1 (Kilis, Adiyaman, Gaziantep) diizey bolgesi konut fiyat endeksine
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu yoniinde bulgulara ulasmslardir. Istanbul, Ankara ve Izmir illeri i¢in 2010:01-
2017:04 donemini kapsayan panel veri analizi ile enflasyonun konut fiyatlar1 izerindeki etkisini tespit etmeyi amaglayan
Islamoglu ve Nazlioglu (2019), enflasyon orani ile konut fiyatlari arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu, enflasyonda
meydana gelecek olan %1°lik bir artigin yaklasik olarak %0.9 oraninda konut fiyatlarini arttiracagini vurgulamislardir.

Kalite artigindan arindirindirilmig hedonik konut fiyat endeksi tizerine odaklanan Kayral (2017), 2010:01- 2016:08
donemi icin Istanbul, Ankara ve izmir illerine ait hedonik konut fiyat endeksi iizerinde bolgedeki diger sehirlerin konut
fiyat hareketlerinin, para ve sermaye piyasalarina ait degiskenlerin etkisini ileri dogru se¢im analizi ile arastirmistir.
Ankara ve izmir’in konut fiyatlarindaki degisimin biiyiik sehirlerin konut fiyatlarindan etkilendigi, istanbul’da konut
fiyatlarindaki degisimin hem biiylik sehirlerin konut fiyatlarindan hem de borsa endeksi ve enflasyondan etkilendigi
yoniinde bulgulara ulagsmistir. Erdem ve Yamak (2018), hedonik konut fiyat endeksi ile tiiketici fiyat endeksi arasindaki
kisa ve uzun donemli dinamikleri belirlemeyi amaglamiglardir. ARDL yontemini kullanarak hem Tiirkiye genelinde hem
de diizey bdlgelerde (TR10; Istanbul, TR51; Ankara, TR31; Izmir, TR83; Samsun, Amasya, Corum, Tokat, TR90; Artvin,
Giresun, Glimiishane, Ordu, Rize, Trabzon) tiiketici fiyatlarinin hedonik konut fiyatlar: tizerinde pozitif bir etkiye sahip
oldugunu tespit etmislerdir. Calismada tiiketici fiyat endeksinin kisa ve uzun dénemde hedonik konut fiyat endeksi
tizerinde istatistiksel olarak anlaml etkilerinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Son olarak Akkaya (2018), Tiirkiye’de
2010:01-2017:03 donemi itibariyle hedonik konut fiyat endeksi ile tiiketici fiyatlar1 endeksi, sanayi iiretim endeksi,
igsizlik orani gibi ¢esitli makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi ARDL smir testi yaklasimi ve Granger
nedensellik analizi ile test etmistir. Ele alinan makro ekonomik degiskenlerin birgogundan hedonik konut fiyat endeksine
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu yoniinde bulgulara ulagmistir.

3.Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Bu ¢alismanin amaci, hedonik konut fiyatlari ile tiiketici fiyatlari arasinda uzun dénemli iligkiyi test etmektir. Bu amagla
caligmada, Tirkiye’nin 26 diizey bolgesine iliskin 2010:01-2018:02 (iicer aylik) donemini kapsayan panel veri seti
kullanilmistir. Calismanin ekonometrik analizinde kullanilan degiskenler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi —
Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (TCMB — EVDS) edinilmistir. Ele alinan degiskenlerin tamami logaritmik
doniisiime tabi tutulmuslardir. Degiskenlere iliskin kisaltmalar ve tanimlamalar Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Degiskenlere iliskin Kisaltma ve Tanimlamalar

Degisken Kisaltmalar Degisken Tanimlar
LHKFE Logaritmik Hedonik Konut Fiyat Endeksi (2010 = 100)
LTUFE Logaritmik Ttiketici Fiyat Endeksi (2003 = 100)

Panel veri setinin yatay kesit boyutunu olusturan Tiirkiye’ye ait 26 diizey bolgeleri ve diizey bolgelerin icerdigi iller
Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2. Diizey Bolgeler ve Diizey Bolgeleri Olusturan fller

Bélge Bdélgeyi Olusturan ller

1. Bolge (TR10) Istanbul

2.Bolge (TR21) Tekirdag, Edirne, Kirklareli

3. Bolge (TR22) Balikesir, Canakkale

4. Bolge (TR31) [zmir

5. Bolge (TR32) Aydin, Denizli, Mugla

6. Bolge (TR33) Manisa, Afyon, Kiitahya, Usak

7. Bolge (TR41) Bursa, Eskisehir, Bilecik

8. Bolge (TR42) Kocaeli, Sakarya, Diizce, Bolu, Yalova
9.Bolge (TR51) Ankara

10. Bolge (TR52) Konya, Karaman

11. Bolge (TR61) Antalya, Isparta, Burdur

12. Bolge (TR62) Adana, Mersin

13. Bolge (TR63) Hatay, Kahramanmarag, Osmaniye

14. Bolge (TR71) Kirikkale, Aksaray, Nigde, Nevsehir, Kirsehir
15. Bolge (TR72) Kayseri, Sivas, Yozgat

16. Bolge (TR81) Zonguldak, Karabiik, Bartin

17. Bolge (TR82) Kastamonu, Cankiri, Sinop

18. Bolge (TR83) Samsun, Tokat, Corum, Amasya

19. Bolge (TR90) Trabzon, Ordu, Giresun, Rize, Artvin, Glimiishane
20. Bolge (TRAL) Erzurum, Erzincan, Bayburt

21. Bolge (TRA2) Agr1, Kars, Igdir, Ardahan

22. Bolge (TRB1) Malatya, Elaz1g, Bingdl, Tunceli

23. Bolge (TRB2) Van, Mus, Bitlis, Hakkari

24. Bolge (TRC1) Gaziantep, Adiyaman, Kilis

25. Bolge (TRC2) Sanliurfa, Diyarbakir

26. Bolge (TRC3) Mardin, Batman, Sirnak, Siirt

Calismada ilk olarak degiskenlerin birim kdk analizlerine yer verilmistir. Birim kdk sinamalarinda oncelikle
degiskenlerin birimleri arasinda yatay kesit bagimhiligin varligi sinanmistir. Serilerin birimleri arasinda yatay kesit
bagimlilik bulunup bulunmadig: Breusch ve Pagan (1980) Lagrange Carpani testi, Pesaran (2004) yatay kesit bagimlilik
(CD) testi, Pesaran (2004) olgeklendirilmis Lagrange Carpami testi ve Baltagi vd. (2012) yanlilik diizeltmesi yapilmis
Lagrange Carpani testi kullanilarak test edilmistir. Yatay kesit bagimliligin testinde panel birimleri arasinda korelasyon
bulunmadigini ileri siiren sifir hipotezi panel birimleri arasinda yatay kesit bagimlilik oldugunu ifade eden alternatif
hipoteze kars1 test edilmektedir.

Panellerin birimleri arasinda yatay kesit bagimlilik olmast durumunda yatay kesit bagimlilig1 dikkate alan ikinci nesil
birim kok analizlerinin bulgular1 6nem arz etmektedir. Pesaran (2007), serilerin birimleri arasinda yatay kesit bagimliligin
varligi durumunda yatay kesit genellestirilmis Dickey-Fuller (CADF) regresyonu iizerinden standart birim kok
istatistigine dayanan bir birim kok testi dnermistir. Standart ADF denklemine yatay kesit ortalamalara iliskin gecikmeli
degerler ve yatay kesit ortalamalarinin birinci farklari ilave edilerek CADF denklemi elde edilmektedir. Pesaran (2007)’1n
yaklagimi bireysel yatay kesit ortalamalarla genisletilmis ADF istatistiklerinin (CADF;) basit aritmetik ortalamalarina
dayanmaktadir. Bireysel CADF istatistikleri CIPS (yatay kesit genisletilmis Im, Pesaran ve Shin) istatistiginin elde
edilmesinde kullanilmaktadir. CIPS istatistigi (1) numarali esitlikte gosterilmektedir.

N
CIPS = N1> " CADF;
i=1 (1)
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Birim kok analizleri sonrasinda hedonik konut fiyat endeksi ile tiiketici fiyat endeksi arasindaki uzun dénemli iliski
Kao (1999), Pedroni (1999, 2004) ve Westerlund (2007) panel esbiitiinlesme testleriyle analiz edilmistir. Kao (1999) ve
Pedroni (1999, 2004), Engle-Granger esbiitiinlesme testini genigleterek panel veriler kapsaminda egbiitiinlesme
analizlerini gergeklestirmislerdir. Kao (1999), panel veri i¢in Dickey-Fuller ve Genisletilmis Dickey-Fuller olmak iizere
hata terimi temelli iki gesit esbiitiinlesme testi onermistir. (2) numarali sabit etkiler modeli tahmin edilerek hata terimleri
elde edilmektedir.

Yie = @ + Bxie + e )

Yardimc1 regresyon denkleminin genisletilmis versiyonu asagidaki esitlikte verilmistir.
it = Pejr—1 + Z?:I ZACT 3

Kao (1999), seriler arasinda es biitiinlesme iligkisinin olmadigint ifade eden sifir hipotezine karst esbiitiinlesme
iligkisini savunan alternatif hipotezi test etmek iizere bes adet test istatistigi sunmustur. (4) numaralt denklemde ADF test
istatistigine yer verilmistir. (4) numarali esitlikte tapr, (3) numarali denklemdeki p igin t istatistigidir. 62, tahmini varyansi
ve 6Z,, tahmini uzun dénem varyansi ifade etmektedir. ADF test istatistiginin asimptotik dagilimi standart normal
dagilima N(0,1) yakinsamaktadir.

ADF = —_20%w_ 4)

~2 ~2
%0y, 30y

26% 1083,

Pedroni (1999), es biitiinlesme testi i¢in dordii panel ve ti¢ii grup test istatistigi olmak iizere parametrik ve parametrik
olmayan toplam yedi adet test istatistigi onermistir. Pedroni (1999), bu test istatistiklerinin her birinin asimptotik olarak
standart normal dagilima uydugunu N(0,1) gdstermistir. Es biitiinlesmenin olmadigini ifade eden p; = 1 seklindeki sifir
hipotezine karsilik iki alternatif hipotez s6z konusudur. Homojen alternatif hipotez (p; = p) < 1 (panel istatistigi)
seklinde ifade edilirken; heterojen alternatif hipotez p; < 1 (grup istatistigi) seklinde ifade edilmektedir.

Westerlund (2007), hata diizeltme modeline dayali bir panel es biitiinlesme yaklasimi gelistirmistir. Westerlund
yaklasimi, panel hata diizeltme modelinde hata diizeltme katsayisinin sifira esit olup olmadigina karar vererek degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigim ileri siiren sifir hipotezini alternatif hipoteze kars: test etmektedir. Tim test
istatistikleri normal dagilima sahip olmakla birlikte birimlere 6zgii kisa donem dinamiklerini, birimlere 6zgii trend ve
egim parametrelerini ve yatay kesit bagimliligi barindirmaktadir. 4 adet panel esbiitiinlesme testinden ikisi (Pt ve Pa)
herhangi bir hata diizeltmenin s6z konusu olmadigini ileri siiren sifir hipotezine karsi panelin bir biitiin olarak esbiitiinlesik
oldugu yoniindeki alternatif hipotezi test ederken; diger ikisi (Gt ve Ga) paneli olusturan birimlerden en az biri igin hata
diizeltmenin s6z konusu oldugunu ifade eden heterojen alternatif hipotezi test etmektedir (Persyn and Westerlund, 2008:
233). Hata diizeltme modeli asagidaki (5) numaral esitlikte gosterilmistir.

Ayie = 8idy + ;(Vie1 — BiXie—1) + ?;1 a;jAy;_j+ Z?;o VijAxie—j + e (5)

(5) numarali denklemde di=(1,t) deterministik bilesenler vektoriinii ve a; ani bir sok karsisinda sistemin dengeye
donme hizim1 gostermektedir. Eger 0;<0 ise Xi ve Vi serileri arasinda egsbiitiinlesme iligkisini orataya koyan hata
diizeltmenin s6z konusu olduguna karar verilirken a;=0 ise seriler arasinda herhangi bir esbiitiinlesme iliskisi olmadigina
karar verilmektedir. Westerlund (2007), kesit birimlerini etkileyen ortak faktorlerin varligi nedeniyle diger ifadeyle yatay
kesit bagimlilik nedeniyle esbiitiinlesme analizlerinde test istatistikleri i¢in direngli kritik degerlerin kullanilmasinin
o6nemine vurgu yaparak Chang (2004)’in bootstrap yaklasimina benzer bir yaklasim sunmustur. Buna gére dncelikle x ve
y serileri igin bootstrap drneklemler elde edildikten sonra bootstrap hata diizeltme katsayisi elde edilmektedir. Baslangig
bootstrap istatistigi t; olarak tanimlanir ve ilgili siire¢ S kez tekrarlanirsa j=1, 2, ...S i¢in istatistigin bootstrap dagilimi
elde edilmis olur (¢;) (Westerlund, 2007: 723). Test istatistigi bootstrap kritik degeriyle kiyaslanarak seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi olup olmadigma karar verilir.

Panel egbiitiinlesme yaklagimlar: ile seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilirse ¢esitli yaklagimlar
gercevesinde uzun ve kisa donem katsayilar elde edilebilmektedir. Caligmada Kao ve Chiang (2001) tarafindan gelistirilen
dinamik en kii¢iik kareler (DOLS) ve Pedroni (1996, 2000) tarafindan gelistirilen tam degistirilmis en kiigiik kareler
(FMOLS) yontemleri kullanilarak uzun déonem katsayilar tahmin edilmistir. FMOLS ve DOLS tahmincileri uzun dénemli
iliskide ortaya ¢ikan otokorelasyon ve igsellik sorunu i¢in standart havuzlanmig OLS'yi diizeltmektedir. DOLS ayrica
uzun dénem denklemine dinamik unsurlarin girmesine olanak tanimaktadir. Kao ve Chiang (2001) gergeklestirdikleri
Monte Carlo ¢alismalar1 neticesinde DOLS tahmincisinin sonlu 6rneklem ozelliklerinin hem OLS hem de FMOLS
tahmincisine gore daha iyi oldugunu tespit etmislerdir.

Hem uzun hem de kisa donemli dinamik iliskinin tahmini ise Pesaran, Shin ve Smith (1999) tarafindan gelistirilen
havuzlanmig ortalama grup (PMG) ve Pesaran ve Smith (1995) tarafindan gelistirilen ortalama grup (MG) tahmicileri ile
gerceklestirilmistir. MG yaklasimi her bir yatay kesit igin tahmin edilen otoregresif gecikmesi dagitilmig modelden
(ARDL) elde edilen uzun donem katsayilarinin ortalamasim kullanarak uzun dénem katsayisim hesaplamaktadir.
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Dolayistyla bu yontemde her bir birim i¢in uzun donem katsayilar1 hesaplanabilmektedir. Diger bir ifadeyle MG
yonteminde uzun dénem katsayilarin heterojen oldugu kabul edilmektedir. PMG yaklasimi ise uzun dénem katsayilarinin
birimlere gore degismedigi yani homojen oldugu varsayimi lizerine kurulmustur. Uzun dénem parametresinin birimlere
gore degisip degismedigi Hausman (1978) testi ile sinanmaktadir. Hausman testinde uzun dénem parametrelerinin
homojen oldugunu ifade eden sifir hipotezi ilgili parametrelerin hetorejen oldugunu savunan alternatif hipoteze karsi test
edilmektedir. Test sonucunda uzun dénem katsayilar agisindan PMG ve MG tahmincileri arasinda karar verilmektedir.
Kisa dénem dinamikleri agisindan bakildiginda ise her iki modelin de her bir yatay kesit i¢in hata diizeltme modeli
tahminine imkan tanidig1 gézlenmektedir.

4. Bulgular

Calismada oncelikle 26 bolge bazinda 2010:01-2018:02 donemini kapsayan panel verilerin birim kdk analizleri
gergeklestirilmigtir. Birim kok analizleri agisindan degiskenlerin birimler arasi yatay kesit bagimliliga sahip olup
olmadiklarinin tespit edilmesi oldukga 6nem arz etmektedir. Eger degiskenler yatay kesit bagimliliga sahiplerse birinci
kusak birim kok testlerinden elde edilen bulgular giivenilir olmayacaktir. Dolayisiyla degiskenlerin yatay kesit
bagimliliga sahip olup olmadiklari ¢ok sayida yatay kesit bagimlilik testi ile analiz edilerek Tablo 3’te sunulmustur. Tablo
3’teki bulgular incelendiginde hem hedonik konut fiyat endeksi ve hem de tiiketici fiyat endeksi i¢in birimler arasi yatay
kesit bagimlilik oldugu gézlenmektedir.

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuglar

Degisken Test Tiirii Istatistik Olasilik
Breusch-Pagan LM 10305.76 0.0000

LHKEE _ Pesaran scaled LM 390.4577 0.0000
Bias-corrected scaled LM 390.0637 0.0000

Pesaran CD 101.4554 0.0000

Breusch-Pagan LM 11035.59 0.0000

- Pesaran scaled LM 419.0841 0.0000
LTUFE Bias-corrected scaled LM 418.6901 0.0000
Pesaran CD 105.0504 0.0000

Serilerin kesitleri arasindaki bagimlilik dolayisiyla birim kok analizinde ilgili bagimlilig1 dikkate alan CADF ikinci
nesil panel birim kok testi kullanilmigtir. CADF panel birim kok testine ait bulgulara Tablo 4’de yer verilmistir. 4
gecikmeye kadar tekrarlanan analizler sonucunda elde edilen test istatistikleri degerlendirildiginde hedonik konut fiyat
endeksi ve tiiketici fiyat endeksi serilerinin seviyelerinde birim koke sahip olduklari, birinci farklarinda ise birim kok
icermedikleri belirlenmistir. Diger bir ifadeyle CADF panel birim kok testine gore seriler birinci farklarinda duragandir.

Tablo 4. CADF Panel Birim K6k Test Sonuglari

p Sabitli Sabitli-Trendli
0 -1.735 -2.340
1 -1.285 -1.923
LHKFE 2 -1.478 -1.874
3 -1.709 -1.886
4 -1.667 -1.719
0 -5.398*** -5.854***
1 -3.618*** -4.191%**
ALHKFE 2 -2.409%*** -2.706**
3 -2.034* -2.073
4 -1.903 -1.800
0 -2.972%** -3.077***
1 -2.533*** -2.800***
LTUFE 2 -1.988 -2.391
3 -1.698 -1.955
4 -1.665 -1.838
0 -6.040*** -6.223***
1 -4,373*** -4,398***
ALTUFE 2 -3.851%** -4.017%**
3 -2.484%** -2.536
4 -2.125%* -2.236

Not: *** ** ye * jist simgeleri swraswyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde serinin duragan oldugunu ifade
etmektedir. A, fark operatoriinii, p; CADF panel birim kok testi i¢in gecikme uzunlugunu temsil etmektedir.
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Birinci devresel farklarinda duragan olan hedonik fiyat endeksi ve tiiketici fiyat endeksi arasindaki uzun dénem iligki
panel esbiitiinlesme testleri vasitasiyla sinanmistir. Uygulanan egsbiitiinlesme testlerine iliskin bulgular ise Tablo 5’te
sunulmustur. Pedroni panel egbiitiinlesme testlerine iliskin bulgular incelendiginde agirliklandirilmamis panel
istatistiklerinden v-istatistigi ve adf-istatistiginin istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli olduklar1, agirliklandirilmig
panel istatistiklerinin ise tamaminin istatistiksel olarak en az %5 diizeyinde anlamli olduklar1 gozlenmektedir. Bununla
birlikte grup istatistiklerinden adf-istatistiginin %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Kao panel esbiitiinlesme testine gore elde edilen test istatistigi tiiketici fiyat endeksi ile hedonik konut fiyat endeksi
arasinda uzun dénem iligkisi oldugunu ortaya koymustur. Westerlund panel esbiitiinlesme testinde ise grup istatistiklerinin
%1 diizeyinde, panel istatistiklerinin ise en az %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olduklar: tespit edilmistir.
Bununla birlikte tahmin edilen sabit etkiler modelininin hata terimine uygulanan CD testi sonucunda yatay kesit
bagimlilik sorunu tespit edilmistir. Yatay kesit bagimliligin varliginda 6nerilen Westerlund panel egbiitiinlesme testine
ait bootstrap kritik degerleri ve buna bagl olarak direngli olasilik degerleri elde edilmistir. Direngli olasilik degerleri
incelendiginde test istatistiklerinin tamaminin en az %10 diizeyinde anlamli olduklar1 goriilmistiir. Uygulanan
esbiitiinlesme testlerinden elde edilen bulgulara gore hedonik konut fiyat endeksi ile tiiketici fiyat endeksi arasinda uzun
donem denge iliskisi s6z konusudur.

Tablo 5. Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Pedroni Pane! Esbiitiinlesme Testleri Bulgulart
Bagimli Degisken: LHKFE

Testler Agirliklandirilmanns Istatistikler Agirliklandirilmus Istatistikler
Pedroni Panel v-Istatistigi 2.5096*** (0.0060) 3.5304***  (0.0002)
Pedroni Panel rho-Istatistigi -0.0070 (0.4972) -1.8756**  (0.0304)
Pedroni Panel pp-Istatistigi -0.1077 (0.4571) -2.0391**  (0.0207)
Pedroni Panel adf-Istatistigi -4.5263*** (0.0000) -4.6827*** (0.0000)
Pedroni Grup rho-istatistigi -0.5913 (0.2772) -

Pedroni Grup pp-istatistigi -1.2652 (0.1029) -

Pedroni Grup adf-statistigi -5.6652*** (0.0000) -

Kao Panel Egbiitiinlesme Test Bulgulari

Bagimh Degisken: LHKFE

Kao ADF-Istatistigi -5.6284***  (0.0000)
Westerlund Panel Esbiitiinlesme Testleri Bulgular

Bagimh Degisken: LHKFE

Testler Istatistik Z-istatistigi Olasilik Direngli Olasilik

Gt -2.583 -4.528 0.000 0.030

Ga -13.014 -5.469 0.000 0.010

Pt -9.282 -1.741 0.041 0.080

Pa -7.988 -4.036 0.000 0.010
Sabit Etkiler Modeli Yatay Kesit Bagimlilik Testi

CD Test Istatistigi | 6.577 | Olasilik | 0.000

Not: *** ** ye * fist simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde esbiitiinlesme iliskisinin varligini
ifade etmektedir. Parantez i¢cindeki degerler olasilik degerleridir. Esbiitiinlesme testlerinde optimal gecikme uzunluklar
Akaike bilgi kriterine (AIC) gore belirlenmistir. Westerlund panel esbiitiinlesme testinde bootstrap sayisi 100 diir.

Hedonik konut fiyatlar ile tiiketici fiyatlar1 arasinda egbiitiinlesme iligkinin tespit edilmesinin ardindan kisa ve uzun
donemli katsayilar elde edilerek Tablo 6°da sunulmusgtur. Tablo 6’dan DOLS ve FMOLS tahmincileriyle belirlenen uzun
donem katsayilarinin birbirlerine oldukga yakin degerlere sahip olduklar1 goriilmektedir. Ayrica katsayilar incelendiginde
pozitif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli olduklar1 dikkatleri ¢ekmektedir. Bu dogrultuda tiiketici fiyat
endeksindeki %10°luk bir artigin, hedonik konut fiyat endeksini yaklasik olarak %11 oraninda artiracag ifade edilebilir.

Bu sonuglara ek olarak degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli dinamik iliski PMG ve MG tahmincilerinden
yararlanilarak belirlenmeye ¢alisilmistir. Ele alinan modele iligkin uzun dénem parametresinin homojen veya heterojen
olup olmadigina Hausman testiyle karar verilmistir.

Hausman testi ile uzun donem parametresinin heterojen oldugunu ifade eden alternatif hipotez reddedilerek uzun
donem parametresinin homojen olduguna karar verilmistir. Bu dogrultuda PMG tahmincisinden edinilen bulgular
degerlendirilmistir. PMG yaklagimiyla tahmin edilen uzun donem katsayisi yaklasik olarak 0.85°tir ve %1 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla tiiketici fiyat endeksinde meydana gelecek %10’luk bir artig, hedonik konut
fiyat endeksinde yaklasik olarak %8.5’luk bir artisa sebep olacaktir. Kisa dénem itibariyle PMG tahmincisinden elde
edilen hata diizeltme katsayis1 yaklagik olarak -0.08’dir. Katsay1 beklentiler dogrultusunda negatif ve istatistiksel olarak
%S5 diizeyinde anlamlidir. Tablo 7°de ise PMG ve MG tahmincilerinden elde edilen birimler i¢in bireysel kisa ve uzun
donemli bulgular sunulmustur. Bolgelerin ¢ogu i¢in hata diizeltme terimi katsayisinin beklentileri karsiladig1 ve seriler
arasindaki uzun dénem denge iliskisini dogruladig: dikkatleri ¢ekmektedir.



Uzun donem katsayisinin tahmini konut fiyatlarin enflasyona karsi koruma mekanizmasi agisindan dnem ihtiva
etmektedir. Soyle ki, uzun dénem denklemde tiiketici fiyatlarina ait kaysayimin pozitif olmasi durumunda konut
fiyatlarimin enflasyona karsi1 koruma saglayabildigi ifade edilmektedir. ilgili katsaymin 1 ve 1’den biiyiik olmasi
durumunda ise konut fiyatlarindaki artigin tiiketici fiyatlarindaki artig1 tamamen telafi edebilecegi ve dolayisiyla konut
fiyatlarinin enflasyona kargt mitkemmel bir koruma saglayabilecegi varsayilmaktadir. Uzun dénem katsaymmn O ile 1
arasinda olmasi durumunda ise konut fiyatlari ile tiiketici fiyatlari arasinda pozitif istikrarl bir iliskinin varligindan diger
bir ifadeyle konut fiyatlarinin enflasyona kars: etkili bir koruma araci olabileceginden bahsedilmektedir (Arnold ve Auer,
2015: 189). Calismada DOLS ve FMOLS yaklagimlar1 kullamlarak elde edilen uzun dénem katsayilar bu kapsamda
degerlendirildiginde uzun donemde hedonik konut fiyatlarinin enflasyona karst miikkemmel koruma sagladig sdylenebilir.
Bununla birlikte, PMG tahmincisinden elde edilen tiiketici fiyatlarina ait uzun donem katsayisi hedonik konut fiyatlarinin

enflasyona karsi oldukga etkili bir koruma sagladigina isaret olarak degerlendirilebilir.

Tablo 6. Panel Kisa ve Uzun Donem Tahmin Sonuglari
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Uzun Dénem Katsayilar (Bagimli Degisken: LHKFE)

PMG MG DOLS FMOLS
LTUFE 0.8639*** 1.2923*** 1.1643*** 1.1519%**
Kisa Donem Katsayilar (Bagimli Degisken: LHKFE)
Sabit Terim 0.0323*** -0.232%** - -
ALTUFE 0.1019* -0.0934* - -
ECT -0.0803** -0.235%** - -
Hausman Testi
Ki—Kare 1.96 Olasilik 0.1613

Not: **% **ye * jist simgeleri swrasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde ilgili katsaymmin anlamli oldugunu
ifade etmektedir. ECT: Hata diizeltme terimidir. PMG ve MG tahmincilerine iligskin tahminler i¢in uygun ARDL modelinin

ARDL(1, 1) oldugu belirlenmistir.

Tablo 7. Bireysel Kisa ve Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Bagiml Degisken: LHKFE 1.Bélge 2.Bolge 3.Bolge 4.Bolge 5.Bolge 6.Bdlge 7.Bolge
Uzun — PMG 0.8639*** | 0.8639*** | 0.8639*** | 0.8639*** | 0.8639*** | 0.8639*** | 0.8639%**
Donem MG 5.7319 3.0372 1.8855%** | 1.6516%** | 1.7115%%* | 1.2460** | 1.9829%**

Sabit PMG 0.0329%** | 0.0125%** | 0.0182*** | 0.0155%** 0.018*** 0.0243*** | 0,0088***
Terim MG 0.0757 -0.391 % -0.564%** -0.632%%* -0.879%** -0.5375** -0.343%%*

Kisa ALTOFE PMG 0.0044 0.0185 -0.1063 0.0228 0.2589 0.1783** -0.0012
Dénem MG 0.0257 -0.1786 -0.4302* -0.1869 -0.2822 -0.2307 -0.1680
ot PMG -0.006%** | 0.799%** 0.0824*** | 0.0550%** | 0.0254*** | -0.016%** | 0.0925%**

MG 0.0017 -0.0357 -0.1088* -0.1632%* -0.2059** -0.3071%* -0.062

8.Bolge 9.Bolge 10.Bolge 11.Bélge 12.Bélge 13.Bélge 14.Bdlge
Uzun —— PMG 0.8639*** | 0.8639*** | 0.8639*** | 0.8639*** | 0.8639*** | 0.8639*** | 0.8639***
Dénem MG 1.6415%** | 1.1465*** | 1.3659*** | 15959%** 1.9256* 1.1053*** | 0.9807%**
Sabit PMG 0.0184*** | 0.0233*** 0.0233 0.0195%** | 0,0222*** | 0.0339%** | 0.0515%**
Terim MG -0.366*** | -0.2659** -0.5963** -0.2381 -0.1571 -0.2639** -0.282%%%*

Kisa ALTOFE PMG 0.0070 0.0092 0.1271* 0.1574%*x -0.11%%* 0.0054 -0.0574
Dénem MG -0.2638 -0.2156 -0.3153 0.0098 -0.1979 -0.2959 -0.4621**
ot PMG 0.0304%*** | -0.011%** -0.0022* 0.0124%** | 0,0287*** | -0.082%** -0.204%**
MG -0.0948* | -0.2094** -0.2448** -0.0334 -0.0334 -0.2521%* -0.630%**

15.Bolge 16.Bolge 17.Bolge 18.Bolge 19.Bolge 20.Bolge 21.Bolge
Uzun —— PMG 0.8639*** | 0.8639*** | 0.8639*** | 0.8639*** | 0.8639*** | 0.8639*** | 0.8639***
Donem MG 1.1780%** | 0.8753*** | 12386%** | 1.1702%%* | 1.2744*%* | 1,0300%** | 0.6086%***
Sabit PMG 0.0262*** | 0.1513*** | 0.0177*** | 0.0105*** | 0.0122*** | 0.0479*** | 0.0470%**
Terim MG -0.4261** 0.1006 -1.067%** -0.244%%% -0.343%%* -0.2031 0.5326%**

Kisa ALTUFE PMG 0.2253** -0.335%* 0.5937*** | 0.4073*** | 0.4094%** | 0.7997*** -0.6332*
Donem MG -0.1217 -0.4029 -0.1046 0.1372 0.0567 0.5344 -0.4759
ot PMG -0.041%* | .0.842%** -0.018*** 0.0109 0.0007 -0.184%+* -0.197%**
MG -0.2938** | -0.845%** -0.611%** -0.1672%* -0.1700%* -0.3132%* -0.337%%*
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22.Bilge 23.Bolge 24.Bdlge 25.Bolge 26.Bdolge
U"zun LTURE PMG 0.8639*** 0.8639*** 0.8639*** 0.8639*** 0.8639***
Donem MG 1.0167*** 0.7702*** -1.9975 0.3734 -0.9472
Sabit PMG 0.0246*** 0.0574*** 0.0497*** 0.0448*** 0.0280***
Terim MG -0.1633** 0.3674* 0.2814** 0.2885*** 0.2751**
l?lsa ALTUFE PMG 0.7051*** -0.0818 0.0460 0.0401 -0.0427
Dénem MG 0.4886** 0.0619 0.2131 0.1895 0.1854
PMG -0.179*** -0.502*** -0.067*** -0.107*** -0.047***
ECT MG -0.2379* -0.593*** -0.0161 -0.0927** -0.0262

Not: **% **ye * jist simgeleri swrasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerinde ilgili katsaymnin anlamli oldugunu
ifade etmektedir. ECT: Hata diizeltme terimidir.

5. Sonuc ve Oneriler

Bu ¢aligsmada Tiirkiye’de 26 bdlge bazinda hedonik konut fiyatlari ile tiiketici fiyatlar arasindaki kisa ve uzun déonemli
dinamik iligkilerin panel veri yaklagimi ¢er¢evesinde test edilmesi amaglanmigtir. Caligmanin panel veri seti 26 diizey
bolgeden ve 2010:01-2018:02 (iiger aylik) doneminden olugsmaktadir. Hedonik konut fiyat endeksi ile tiiketici fiyat
endeksi arasindaki uzun déonemli iligki Kao, Pedroni ve Westerlund panel esbiitiinlesme testleriyle analiz edilmistir. Uzun
donem katsayilarinin tahmininde DOLS ve FMOLS yaklasimlarindan yararlanilmistir. Hedonik konut fiyatlari ile tiiketici
fiyatlar1 arasindaki hem uzun hem de kisa donemli dinamik iligkinin tahmini ise PMG ve MG tahmicileri ile
gerceklestirilmistir.

Uygulanan esbiitiinlesme testleri hedonik konut fiyat endeksi ile tiiketici fiyat endeksi arasindaki uzun dénem
iliskinin varligin1 kanitlamistir. DOLS ve FMOLS, tahmincilerinden elde edilen uzun dénem katsayilarin birbirlerine
olduk¢a yakin degerlere sahip olduklar1 ve ilgili katsayilarin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olduklar tespit
edilmistir. Bu dogrultuda tiiketici fiyat endeksinde yasanacak olan %10’luk bir artisin hedonik konut fiyat endeksini
yaklasik olarak %11 diizeyinde artiracagi belirlenmistir.

Hem uzun hem de kisa dénem dinamiklere ulagmaya imkan taniyan PMG ve MG yaklagimlari arasinda se¢im
Hausman testine gore yapilarak uzun dénem parametresinin homojen oldugu tespit edilmistir. Bu dogrultuda PMG
tahmincisinden elde edilen uzun dénem katsayisinin yaklasik olarak 0.85 oldugu, tiiketici fiyat endeksinde meydana
gelecek %10’luk bir artigin, hedonik konut fiyat endeksinde yaklagik olarak %8.5’luk bir artiga sebep olacagi ortaya
koyulmustur. Kisa dénem itibariyle ise tiiketici fiyat endeksi katsayisinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
tespit edilmistir. Bu sonu¢ kisa dénemde tiiketici fiyat endeksinden hedonik fiyat endeksine dogru nedensellik iliskisi
oldugunu gostermektedir. Ayrica PMG yaklagimindan edilenilen hata diizeltme katsayisinin yaklasik olarak -0.08 oldugu
ve ilgili katsayinin beklentiler dogrultusunda degiskenler arasindaki uzun dénem denge iliskisini dogruladigi saptanmustir.

Elde edilen bu sonuglar tiiketici fiyatlari ile hedonik konut fiyatlar1 arasinda kuvvetli bir iliski oldugunu gosterir
niteliktedir. Bununla birlikte, tiiketici fiyatlarinin hem kisa hem de uzun dénem itibariyle hedonik konut fiyatlar1 iizerinde
pozitif bir etkiye sahip oldugu gériilmiistiir. Onemli bir yatirim araci olan konuta yatirrm yapan bireyler dogal olarak
konutun degerini koruma ve artirma kapasitesine 6nem gostermektedirler. Dolayisiyla konut yatirimeilari igin enflasyon
riski konutun reel getirisi tizerindeki olumsuz etkisi nedeniyle en 6nemli endise kaynagidir. Calismada gergeklestirilen
ampirik analizler neticesinde hedonik konut fiyatlarinin uzun dénemde enflasyonla birlikte hareket ettigi ve enflasyona
kars1 etkili bir koruma sagladig tespit edilmistir. Bu dogrultuda yatirimeilar agisindan enflasyona karsi dnemli bir koruma
araci olan konutun yatirimlarin reel getirisini artirabilecegi ifade edilebilir. Konut fiyatlarinin ekonomik dinamiklere olan
etkileri ve enflasyona kars1 koruma kabiliyeti géz 6niinde bulunduruldugunda, ¢alismadan elde edilen bulgularin hem
politika yapicilara hem de yatirimcilara kayda deger bilgiler sagladigi sdylenebilir.
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