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Oz

Bu calismada 2008 Mortgage konut krizi sonrast 2010-2019 yudlart arasinda Ttirkiye’de
konut fiyatlarint belirleyen makroekonomik gdstergelerin incelenmesi amaglanmistir.
Calismada Déviz Kuru, Faiz Orani, Para Arzi, Ekonomik Biiytime ve Ttiketici Fiyat Endeksi
gibi makroekonomik gdstergeler aciklayict degiskenler olarak kullanilarak konut fiyatlarin
belirleme hususundaki etkileri ortaya c¢tkarimaya calisumistir. Konut piyasast ile secili
makroekonomik géstergeler arasindaki uzun dénemli iliskinin incelenmesinde birim kék testi
sonuglart dikkate alinarak Maki Esbiitiinlesme Testi (2012) veya ARDL Suvur Testi
kullandmustir. Ayrica degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin belirlenmesinde Hacker
ve Hatemi-J (2008) tarafindan gelistirilen Bootstrap Toda-Yamamato nedensellik testi
kullandmustir. Calismanun sonucglarnt konut fiyatlan ile tiim makroekonomik gdstergeler
arasinda uzun doénemli bir esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu géstermektedir. Ayrica
calismanin sonucunda, konut fiyat endeksi ile faiz oranlart ekonomik btiytime, tiiketici fiyat
endeksi ve para arzt arasinda ¢ift yénli, konut fiyatlarindan déviz kurlarina dogru ise tek
yonlii bir nedensellik iliskisinin varlig: tespit edilmistir. Elde edilen bulgular konut sektértinde
yer alan yatinmcilara 6nemli bilgiler sunmaktadar.

Anahtar Kelimeler: Konut Fiyat Endeksi, Makroekonomik Gdéstergeler, Esbtitiinlesme,
Nedensellik

ANALYSIS OF MACROECONOMIC INDICATORS DETERMINING
HOUSING PRICES IN TURKEY

Abstract

In this study, after 2008 the Mortgage housing crisis in the years 2010-2019 aimed to
examine the macroeconomic indicators that determine the price of housing in Turkey. By
using macroeconomic indicators such as Exchange Rate, Interest Rate, Money Supply,
Economic Growth and Consumer Price Index as explanatory variables, the effects of
determining housing prices were tried to be revealed. Maki Cointegration Test (2012) or ARDL
Boundary Test was used to examine the long-term relationship between the housing market
and selected macroeconomic indicators, taking into account the unit root test results. In
addition to Bootstrap Toda-Yamamato causality test developed by Hacker and Hatemi-J
(2008) was used to determine the causality relationship between the variables. The results
of the study show that there is a long-term cointegration relationship between housing prices
and all macroeconomic indicators. Moreover, the existence of a two-way causality
relationship between the housing price index and interest rates economic growth, consumer
price index and money supply, and one-way causality from the housing prices to the
exchange rates were determined. The findings obtained provide valuable information to
investors in the housing sector.
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Extended Abstract

Aim: In Turkey, the housing market has gone in the economy since the mid-
2000s began to have a growing importance. This development has revealed the
necessity to examine the basic economic indicators and house prices together.
Due to the nexus of the housing market with other sectors, housing prices are
both affected by the change in the economy and cause significant effects on the
economy. Especially after the 2008 Mortgage crisis, quickly becoming important
for the housing market macroeconomics of the country, to investigate the nexus
between the overall economy and housing market in Turkey and understanding
makes an important issue. The purpose of this study, after 2008 the mortgage
housing crisis in the years 2010-2019 is to analyze the macroeconomic indicators
that determine the price of housing in Turkey.

In the paper, the effects of macroeconomic indicators such as interest rate,
exchange rate, money supply, economic growth and consumer price index as
explanatory variables in monthly frequency have been determined to determine
the housing prices. As the study has been carried out on a monthly frequency and
there is no monthly data on GDP, industrial production index data has been used
instead to represent economic growth. Data on the macroeconomic indicators
used in the study, the Central Bank of the Republic of Turkey Electronic Data
Dissemination System (EDDS) and the Turkey Statistical Institute (TUIK) have
been obtained.

Methods: First, the stationarity levels of the series have been determined
with the Carrion-i Silvestre unit root test (2009) in order to examine the long-term
nexus between the housing market and selected macroeconomic indicators. When
the unit root test results are analyzed, it is determined that the series of industrial
production index used instead of GDP, which is one of the variables within the
scope of analysis, is stationary at the level. It is concluded that other variables
have unit roots in their levels, and when their first differences are taken, they
become stationary. Maki Cointegration Test (2012) or ARDL Boundary Test have
been used considering the unit root test results. Maki (2012) cointegration test is
an advanced method that can take into account structural breaks and test the
existence of a long-term nexus between the series. ARDL method allows to apply
cointegration method in data with different degrees of stability. Hacker and
Hatemi-J’s (2008) Bootstrap Toda-Yamamato causality test has been used to
determine the causality nexus between the variables used in the study.

Findings: According to the findings from Maki (2012) test; the existence of
a cointegration nexus between the housing price index and the interest rate,
exchange rate, money supply and consumer price index has been determined,
which means that these series will act together in the long run. Moreover,
cointegration test Maki (2012) situated in the results of multiple structural breaks,
significant effects were observed in Turkey's economy to correspond to the leaving
date. Looking at the structural breakdown dates that occurred in the economy,
the Mortgage housing crisis that emerged in 2008 and affected the world brought
along a global contraction. The effects of the crisis were seen especially between
2008-2012. The Turkish Lira depreciated in the short term with the Gezi Park
protests that took place in mid-2013. By July 15, 2016, the effects of the coup
attempt occurred Consumer Price Index has been in seen a rise and continue in
the world's three major lending institutions with Standard & Poor's, Moody's and
Fitch Ratings lowered Turkey's credit rating. These developments caused
fluctuations in exchange rates and an increase in interest rates. In 2018 set the
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stage set up Brunson experienced priest to attack the crisis has caused Turkey to
enter the currency and debt crisis. Inflation reaching the peak was felt on
exchange rates and the Central Bank's foreign exchange reserves, and
fluctuations in exchange rates caused housing prices to increase. The findings
obtained as a result of the ARDL bounds test show that there is a significant long-
term nexus between the housing price index and the industrial production index.
The coefficient of the industrial production index variable is positive and
statistically significant. In addition, the coefficient of 0.12 indicates that the 1%
increase in the industrial production index will cause a 0.12% increase in housing
prices. It has been observed that housing prices are affected by people's income
in the long run. This nexus is interpreted as the increase in industrial production
brought along national income increases, and thus, housing prices also increased
due to the increase in welfare and housing demand. According to the findings of
Bootstrap causality test, two-way causality is determined between house prices
and interest rates, house prices and money supply, house prices and industry
production index, and house prices and rifle. On the other hand, the causality
nexus determined from the housing prices to the exchange rate is not in the
opposite direction, that is, from the exchange rate to the housing prices. In such
a case, it can be said that the changes in housing prices are due to interest rates,
money supply, economic growth and changes in consumer prices.

Conclusion: The findings obtained in the study are Oztiirk and Fitoz (2009);
Lebe and Akbas (2014); When the results of studies such as Gebesoglu (2019)
have been compared, it has been observed that similar nexuses existed. When the
results are analyzed in general, it can be seen that macroeconomic indicators
determined in practice are significantly determinant in the change in housing
prices. From this point of evaluation, said investors who want to become
homeowners to invest in Turkey, taking into account macroeconomic indicators
will provide them an advantage. In future studies, the size of the study can be
extended in an environment where there is no data limitation for macroeconomic
indicators included in this study. Stronger findings can be obtained through new
variables such as CDS, unemployment rates, consumer confidence index and
models to be established. By including these variables in the paper, examining the
nexus between housing prices and macroeconomic indicators may be more
beneficial in terms of adding richness to the literature.

1. Giris

Yapisinda barindirdigi cok sayida birimle tlke ekonomilerinin 6nemli
dinamiklerinin basinda gelen konut sektérti, makroekonomide buytik bir yere
sahiptir. Bu nedenle konut fiyatlarinin faiz orani, gayrisafi yurtici hasila (GSYIH),
para arzi, déviz kuru vb. makroekonomik degiskenlerden etkilenmesi ve fiyatlarin
dalgali olmasi kag¢inilmaz bir durumdur (Badurlar, 2008:223). Konut piyasasinin
diger sektorlerle olan baglantilari nedeniyle konut fiyatlari hem ekonomideki
degisimden etkilenmekte hem de ekonomi Uzerinde oOnemli etkilere neden
olmaktadar.

Konut piyasas:t yerli sanayiye destek olmasi bakimindan ytksek bir
istihdam hacmi saglamakta ve bu 06zelligi ile milli gelirin énemli bir pargasini
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olusturmaktadir. Konut sektértinde ortaya cikan genisleme makroekonominin
ilerlemesindeki énemli araclardan biridir (Ozorhon, 2016:250). Kisi basina diisen
gelir, bireylerin konut alma istegine etki eden ve calismada degerlendirilen en
6nemli makroekonomik degiskenlerden biridir.

Yatirim karari verilirken g6z 6ntinde bulundurulan géstergelerden bir tanesi
de faiz oranlaridir. Duistik faiz oranlar1 yatirimcilari bu imkandan faydalanarak
konut sektortinde yatirim yapmaya yonlendirmektedir. Bu bakimdan faiz oranlar:
yatirimcilarin kararlarina etki eden 6nemli degiskenlerin basinda gelmektedir.
Faiz oranlarinda meydana gelecek artislar konut sektértine olan yatirimlarda
duistise neden olurken, faiz oranlarinda meydana gelecek azalislar ise yatimcilari
konut sektoértine yatirim yapmaya tesvik etmektedir (Albeni ve Demir, 2005:3).

Konut fiyatlarini etkileyen bir diger degisken ise para arzidir. Para arzinda
meydana gelen degisiklikler, servet etkisi sebebiyle varlik fiyatlarini
etkilemektedir. Bu y6ntyle para arzi konut fiyatlarini belirleyen énemli bir makro
ekonomik degiskenlerden biri olmaktadir. Para arzi ve konut fiyatlar iliskisi her
zaman pozitif olmayabilir. Para arzinda meydana gelen dalgalanmalarin
enflasyonda yarattig1 belirsizlik konut piyasasinda ve konut fiyatlarinda negatif
bir etki yaratabilmektedir (Badurlar, 2008:223). Tasarruf mevduatlarini da iceren
M2 parasal buyukltiginin konut fiyatlarinin belirlenmesi tizerindeki etkisinin
ciddi olmas: beklenmektedir. Turkiye ekonomisindeki likiditenin genislemesiyle
birlikte, faizlerin dustrultp kredi miktarlarinin arttirilmas: suretiyle para arzinin
konut fiyatlarini etkileyecegi diistintilmektedir.

Déviz kuru konut fiyatlarinin belirlenmesinde etkisi olan bir diger makro
ekonomik gostergedir. Do6viz kurundaki gidisat ile alakali farkli acilimlar
yapilabilir. Bunlardan ilki, uzun vadede ulkeler arasindaki fiyat artis
oranlarindaki farkin déviz kuruna yansimasi; digeri ise, kisa vadede iki tlke
arasindaki faiz oranindaki farkliliklaridir. Faiz paritesi teorisi olarak adlandirilan
s6z konusu yaklasim, yurtici faiz oraninin yabanci paranin faiz oraniyla yerli
paranin deger degisim oraninin toplamina esit olmasi gerektigini séyler. Yurtici
faiz orani yurtdis: faiz oranindan fazla ise yerli para deger kazanacaktir. Doviz
kuru hareketleriyle ortaya cikan bu durumdan dolay: faiz oranlarinin ytksek
oldugu, doviz kurunun dustk ve yerli paranin deger kazanmaya basladigl
donemlerde faizler ytkselecek buna bagli olarak konut sektériinde satin alma
istegi azalacak ve konut fiyatlari diisecektir (Badurlar, 2008: 224).

Bu calismada Turkiye’de konut fiyatlar1 ile makroekonomik goéstergeler
arasindaki iliski arastirilmaktadir. Bu dogrultuda calismanin amaci, 2010-2019
yillar1 arasindaki dénemde doéviz kuru, faiz orani, ekonomik biiytime, para arzi ve
hane geliri gibi makroekonomik degiskenler ile konut fiyat endeksi arasindaki
iligskileri ortaya koymaktir. Bu amagcla temel bilgilerin verildigi ilk bélimun
ardindan, ikinci bélimde konut piyasasi ile ilgili yapilmis calismalarin yer aldigi
literatiir taramasina yer verilmistir. Uclincii béltiimde calismada kullanilan veri
seti aciklanmis, verilerin analizinde kullanilan ekonometrik yontemler ve analizler
sonucunda elde edilen bulgular dérdtiincti bolimde sunulmustur. Son béltimde
ise calismadan elde edilen sonuclar ve degerlendirmeler yer almaktadair.
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2. Literatiir Arastirmasi

Konut piyasasi ve makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi arastiran
bircok farkli tlkeye ait verilerin kullanildigi ve farkli metodolojilerle yapilmis
calismalar mevcuttur. flgili calismalar incelendiginde Turkiye'de yapilmis olan
arastirmalarin  btiytk bir kisminda konut fiyatlarinin makroekonomik
gostergelerden 6nemli 6lctide etkilendigi tespit edilmistir.

Ucal ve Gokkent (2007) calismalarinda 1987-2005 aras1 dénemi verilerini
kullanmis Turkiye ekonomisinde konut piyasasini etkileye makroekonomik
faktorleri VAR modeli ile tahmin etmislerdir. Yazarlar ¢alismada konut fiyatlari
degiskeni yerine metrekare maliyet endeksini kullanmislardir. Calismanin
sonucunda ttketici fiyat endeksinin konut fiyatlarindaki dalgalanmalarin énemli
bir kismini acgikladigi ortaya konulmustur. Ayrica gelirde meydana gelen
degisikliklerin konut fiyatlari tizerinde istatistiki olarak anlamli kabul edilebilecek
bir etkiye sahip olmadigi gérilmuistir.

Badurlar (2008) calismasinda Turkiye’de 1990-2006 doénemine iliskin
verilerle makroekonomik gdstergelerden para arzi, faiz orani, GSYIH ve déviz
kurunun konut fiyatlari tizerindeki etkisini incelemistir. Yapilan VECM Granger
Nedensellik Testi sonucunda, konut fiyatlar: ile faiz orani ve konut fiyatlar: ile
doviz kuru arasinda cift yonlti nedensellik iliskilerinin oldugu tespit edilmistir.
Ote yandan GSYIH ve para arzindan konut fiyatlarina dogru tek yoénli bir
nedensellik iligkisinin oldugu bulunmustur. Ayrica calismanin sonucunda,
makroekonomik gostergelerle konut fiyatlar1 arasinda uzun dénemli bir iliski
oldugu goértlmustur.

Ozturk ve Fitéz (2009) calismalarinda konut arz ve talebinin belirleyicilerini
Turkiye konut piyasasi icin Johansen es butlnlesme testi ile incelemislerdir.
Kullanilan degiskenler yillik bazda ve 1968-2006 dénemini kapsayacak sekilde
secilmistir. Bu dogrultuda, GSYIH, konut fiyatlari, faiz oranlar ile konut talebi
arasinda uzun dénemde pozitif yonlt bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir.
Ayrica calismada demografik faktérler ile konut talebi arasindaki iliskinin
istatistiki olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir.

Cankaya (2013) calismasinda 1995-2012 doénemini kapsayan ve farklh
bolgelerde yer alan 75 tilkeyi veri seti olarak kullanmistir. Ulkelerin konut fiyat
endeksleri ile makroekonomik goéstergeler arasindaki iliskiyi panel veri analizi
yontemi kullanarak incelemistir. Yapilan analizler sonucunda Konut Fiyat
Endeksi ile yillik kredi faiz oranlari, yillik harcanabilir kisisel gelir ve GSYIH
arasinda pozitif yonlu ve istatiksel olarak anlamli bir iliski bulunurken s6z konusu
bu iliski istihdam ve nufus ile negatif yonlti olarak tespit edilmistir. Calismaya
dahil edilen makroekonomik gostergelerin konut fiyat endeksleri degisimlerini
aciklama glicinde ve yonunde farkliliklar gbézlenmistir. Nihai olarak farkl tlke
gruplarinin birbirinden farkli dinamiklere sahip oldugu tespit edilmistir.

Dilber ve Sertkaya (2016) calismalarinda 2008-2014 dénemine ait ceyreklik
verileri kullanmis ve konut fiyatlarini etkileyen makroekonomik degiskenleri
nedensellik iligkisi yoluyla sinanmistir. Yapilan analizler sonucunda calismaya
dahil edilen makroekonomik goéstergelerden biri olan déviz kuru ile konut fiyat
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endeksi arasinda cift yonlt bir iliski oldugu bulunmustur. Calismada ayrica
konut fiyat endeksinden konut kredi faiz oranina dogru tek yénla bir nedensellik
iliskisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yildirim (2017) calismasinda konut piyasas: ile ekonominin geri kalani
arasindaki iliskiyi iki farkl analiz yontemi kullanarak ve 11 farkli makroekonomik
degisken vasitasiyla incelemistir. Bu degiskenlerden 6 tanesi, aylik frekansta olup
2003:1-2016:11 dénemini kapsamaktadir. Ceyreklik zaman serileri ise 2002:Q1-
2015:Q3 doénemini kapsamaktadir. Bu dogrultuda ilk olarak konut fiyatlar: ile
makroekonomik goéstergeler arasindaki etki Yapisal Var (SVAR) modeli ile tahmin
edilmistir. Calismada Genel Denge (DSDG) modeli kullanilmistir. Elde edilen
sonuclara gore kisa donemde para politikas1 soklarinin konut fiyatlar1 tizerinde
etkili oldugu tespit edilmistir.

Ozcan ve Tormus (2018) calismalarinda 2010:01-2018:07 dénemine ait
aylik konut fiyat endeksi ve doviz kuru verilerini kullanmis, Turkiye’de doéviz
kurunda meydana gelen degismelerin konut fiyat endeksi tizerindeki etkisini
incelemislerdir. Calismada kullanilan testlerin sonucunda degiskenler arasinda
uzun doénemli bir esbUtlnlesme iliskisi oldugu goértlmustir. Konut fiyat
endeksinin bagimli degisken oldugu modelde Dinamik EKK (DOLS), Tam
dizenlenmis EKK (FMOLS) ve Kanonik Koentegrasyon Regresyonu (CCR)
yontemleri kullanilarak Turkiye’de doviz kurundaki artisin konut fiyat endeksini
pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Gebesoglu (2019) calismasinda 2010-2018 doénemi icin aylik verileri
kullanmis, Turkiye’de konut fiyat endeksi ile GSYIH, faiz orani, déviz kuru, BIST
100 Endeksi getirisi arasindaki iliski ARDL modeli uygulanarak incelenmistir.
Sonugclar konut fiyat endeksi ile secili makroekonomik gdstergeler arasinda uzun
dénemli es butiinlesme iliskisi oldugunu ortaya koymaktadir. BIST 100 Endeksi
getirilerindeki artisin konut fiyat endeksindeki diistise anlaml bir katk: sagladigi
gorulmustir. Ayrica calismada, Turkiye’de konut talebinin barinma ihtiyacinin
yani sira uzun vadeli yatirim olarak da deger tasidigina isaret edilmistir.

Konut piyasasi ile makroekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi inceleyen
calismalarin bircogu makroekonomideki dinamiklerin konut fiyatlarinin
belirleyicisi roliinde oldugunu ortaya koymaktadir. Konut fiyatlarinin
belirlenmesinde déviz kuru, faiz oranlari, GSYIH, enflasyon, BIST 100 Endeksi
gibi gostergelerin etkisinin daha biiytik oldugu vurgulanmaktadir. Buna karsin
literatire katilan bu gostergeler disinda para arzi ve kisi basi gelirin konut
piyasasinda 6nemli bir etkisinin olmadig1 gérilmektedir.

3. Veri Seti

Bu calismada Turkiye icin 2010-2019 dénemine iliskin aylik zaman serisi
verileri kullanilmistir. Konut fiyatlar1 tizerindeki olasi makroekonomik etkilerin
arastirilmas:t bakimindan reel efektif doviz kuru, konut kredisi faiz oranlari,
tiketici fiyat endeksi, para arzi ve ekonomik blyUme temsilen sanayi Uretim
endeksi (SUE) gibi gostergelerden yararlanilmistir. Calismanin aylik frekansta
gerceklestirilmesi ve GSYIH'ya iliskin verilerin yillik bazda olmas1 sebebiyle bunun
yerine sanayi Uretim endeksi verisi ekonomik bliyimeyi temsilen kullanilmistir.
Calismada kullanilan makroekonomik gostergelere ait veriler Turkiye
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Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) ve Turkiye
Istatistik Kurumu’dan (TUIK) elde edilmistir. Modelde yer alan serilerin grafikleri
asagidaki gibidir:

Sekil 1: Degiskenlerin Grafikleri
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4. Ekonometrik Yontem ve Ampirik Bulgular

Calismamizda, makroekonomik goéstergelerin konut fiyatlar1 tzerindeki
etkisi analiz edilirken 6ncelikle, Carrion-i Silvestre coklu yapisal kirimali birim
kok testi (2009) ile serilerin duraganlik mertebeleri belirlenmistir. Ardindan Maki
coklu yapisal kirilmali esblitlinlesme testi uygulanmis ve son olarak bootstrap
nedensellik testi ile seriler arasindaki nedensellik iliskisi sinanmuistir. Serilerin
farkli seviyelerde duragan oldugu durumlarda esbtitiinlesme iligkisinin durumu
ARDL Sinir Testi ile tespit edilmistir. Yontemlerin gerceklestirilmesi icin Gauss.10
ve Eviews.10 paket programlari kullanilmistir.

4.1. Carrion-i Silvestre Birim Kok Testi

Zaman serisi analizleri yapilirken analiz déneminde yasanmis bir takim olay
veya durumlar serilerin seyrinde ciddi inis ve cikiglara neden olabilmektedir. Bu
ciddi degisimler analiz sonuclarinda yapisal kirilmalar olarak adlandirilmakta ve
bu yapisal kirilmalar: dikkate almayan birim kok testleri ile hatali sonuglar ortaya
cikabilmektedir (Perron, 1989:1390). Ote yandan Zivot-Andrews, Lee-Strazicich
gibi birim koék testleri bir ya da iki yapisal kirilmay1 dikkate almaktadir. Bu
dogrultuda yapisal kirilmalar: dikkate alan birim kok testleri arasinda en gelismis
olani Carrion-i-Silvestre vd. (2009) ait olan yontemdir. Bes yapisal kirilmaya kadar
izin veren bu birim kok testi, serilerin duraganliklarini test edebilmekte ve buna
bagl olarak S farkli test istatistigi hesaplayabilmektedir. Bunlar; sirasiyla PT,
MPT, MZa, MSB, MZt istatistikleridir. Her istatistige ait sonuclar ayni bulgulara
isaret etmektedir. Bu sebeple calismamizda deginilen test istatistiklerinden
sadece MSB ve MZt'ye ait degerler tablo haline getirilerek degerlendirilmistir. Bu
istatistikler su sekilde hesaplanmaktadir (Gocer vd., 2013:13):

MSB()= (s(A°) 2T~ ST, 72,2 (1)

M%) = (T7'9F — s(A°)*) (4s(A°)*T =2 Xy Ji-1)? )

Tablo 1’deki birim koék testi sonuclarina bakildiginda, analiz kapsamindaki
degiskenlerden GSYIH yerine kullanilan sanayi Uretim endeksine ait serinin
dizeyde duragan oldugu tespit edilmistir. Diger degiskenlerin ise seviyelerinde
birim koke sahip oldugu, birinci farklar1 alindiginda ise duraganlastiklar:
sonucuna ulasilmistir.

Birim kok testi sonuclarina bakildiginda serilere sanayi Uretim endeksi
haricinde tim seriler arasinda esbutlinlesme testlerini uygulamak mumkin
gozikmektedir. Esbuttnlesme testleri kullanilarak konut fiyat endeksi ile
makroekonomik goéstergelerin uzun dénemde birlikte hareket edip etmedikleri
tespit edilebilmektedir. Ote yandan duraganlik dereceleri farkli olan verilerde ise
esbutinlesme yontemi uygulanamamaktadir. Ancak Pesaran ve Shin (19995) ile
Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilmis olan ARDL sinir testi yaklasimi bu
soruna ¢6zUm olarak kullanilmakta, ARDL yéntemi ile degiskenlerin btitinlesme
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dereceleri dikkate alinarak degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskiyi
arastirilabilmektedir.

Tablo 1: Carrion-i Silvestre Birim Kok Testi Sonuclar1

Diizey Degerleri Kirilma Tarihleri Birinci Farklar
MSB MZt MSB MZt
Kasim 2011, Aralik 2013,
KFE (8‘13) (:i'%) Aralik 2014, Nisan 2017, (8'?(9)) (zi'é‘s‘)
) ) Agustos 2018 ) )
Mayis 2011, Mayis 2012,
Déviz Kuru (8'}8) (:ﬁ’gg) Mayis 2013, Mayis 2014, (8'(1)8) (:245%)
) ) Mayis 2017 ) )
Aralik 2010, Aralik 2011,
Faiz Oram (8‘} g) (:2'33) Haziran 2013, Eylil 2017, (8'(1)(9)) (jgg)
) ) Eylul 2018 ) )
Kasim 2010, Ocak 2012,
Para Arzi (8' }g) (:328) Aralik 2014, Kasim 2016, (8' }(1)) (_(3]_' 15%)
) ) Mart 2018 ) )
Temmuz 2013, Kasim 2014,
SUE 00 | eS| Kasim 2015, Kasim 2016, - -
(0.10) (-4.63) Kasim 2017
Agustos 2011, Agustos 2012,
TUFE (8' }g) (:3'%) Temmuz 2015, Temmuz 2017, (8'?(9)) (:2'22)
) ) Temmuz 2018 ) )

Not: Tabloda yer alan degerler test istatistikleri, parantez icerisinde verilen degerler ise test
istatistigi ile karsilastirmada kullanilan kritik degerlerdir.

4.2. Maki Esbiitiinlesme Testi

Maki (2012) esbuitiinlesme testi yapisal kirilmalar: dikkate alabilen ve seriler
arasindaki uzun doénemli birlikte hareketin varligini test edebilen gelismis bir
yontemdir. Bes adete kadar yapisal kirilma tarihini belirleyebilen ve bu sebeple,
es buttnlesme denkleminde U¢ ve Ucten fazla yapisal kirilma bulundugunda,
Gregory-Hansen (1996) ve Hatemi-J (2008) gibi yontemlerden daha tstiin kabul
edilmektedir (Maki, 2012). Bu modelde temel hipotez degiskenler arasinda
esbutinlesme iliskisinin olmadigini, alternatif hipotez ise kirilma sayisinin model
tarafindan belirlendigi sayida yapisal kirilmalar: hesaba katan bir esbtitiinlesme
iligkisinin oldugu yénundedir (Zeren vd., 2015:28).

Maki (2012), yapisal kirilmalarin oldugu durumda seriler arasinda es
butinlesme iliskisi var olup olmadigini teste tabi tutabilmek icin, doért farkli model
ortaya koymustur. Bu ¢calismada kullanilan serilerin grafiklerine en uygun olan;
sabit, trend ve kirilmay:r hesaba katan ve 6 nolu denklemde yer alan model
secilmistir (Karakurt vd., 2018: 160):

Ye= 1 +XIq tpie + Bixe + g (3)
Ye= WX pie + Bixe + Nilq ppict Ke (4)
Ve= U +Z{'(=1.U1Di¢ +Bix, + yt+ Z{'(:ﬂiil’ivt"' He (5)
Ve= U X, Wpie + Xy, tDie +Bixe + Y, Wpigt [ (6)

[Ne)
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Tablo 2: Maki Esbiitiinlesme Testi Sonuclar1

; Te.St.,. Kritik Degerler Kirilma Tarihleri
Istatistigi
-8,04(%1) Subat 2012, Nisan 2013,
KFE-Doviz kuru - 7.57%* -7,41(%5) Eylul 2015, Agustos 2016,
-7,11(%10) Subat 2018
-8,00(%1) Temmuz 2010, Aralik 2012,
KFE-Faiz Oran1 -8.53%** -7,41(%5) Temmuz 2013, Mayis 2014,
-7,11(%10) Ekim 2017
-7,08(%1)
KFE-Para Arz1 -8.00%#* -6,52(%5) ﬁgﬁ 22%1128’ Mart 2015,
-6,26(%10)
-8,04(%1) Agustos 2013, Subat 2015,
KFE-TUFE -7.71%* -7,41(%95) Aralik 2016, Ekim 2018,
-7,11(%10) Mayis 2019

Not: Kritik degerler Maki, D. (2012) “Tests for cointegration allowing for an unknown
number of breaks” isimli calismadan alinmistir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 icin
anlamhilig ifade etmektedir.

Tablo 2’den elde edilen sonugclara gore; konut fiyat endeksi ile déviz kuru,
faiz orani, para arzi ve ttiketici fiyat endeksi arasinda esbtttinlesme iliskisinin
varligl tespit edilmis, yani uzun dénemde bu serilerin birlikte hareket edecegi
sonucuna ulasilmistir. Ayrica Maki esbitinlesme testi (2012) sonugclarinda yer
alan yapisal kirilmalarin Turkiye ekonomisinde 6nemli etkiler birakan tarihlere
denk geldigi géralmuistir.

Ekonomide meydana gelen yapisal kirilma tarihlerine bakildiginda, 2008
yilinda ortaya c¢ikan ve tim dinyay: etkisi altina alan Mortgage konut krizi,
ktiresel bir daralmay1 da beraberinde getirmistir. Krizin etkileri 6zellikle 2008-
2012 yillar1 arasinda géralmusttr. 2013 yili ortalarinda gerceklesen Gezi Parki
eylemleriyle birlikte Turk Lirasi kisa vadede deger kaybetmistir. 15 Temmuz
2016’da meydana gelen darbe girisiminin etkileri ile Ttiketici Fiyat Endekslerinde
bir artis goérilmutis ve devaminda dinyanin t¢ buytk kredi derecelendirme
kurulusu olan Moody’s, Standart & Poor’s ve Fitch Ratings Turkiyenin kredi
notunu distrmustir. Yasanan bu gelismeler déviz kurlarinda dalgalanmalara ve
faiz oranlarinda artisa neden olmustur. 2018 yilinda yasanan Rahip Brunson krizi
kur ataklarina zemin hazirlamis, Turkiye’nin doéviz ve bor¢ krizine girmesine
neden olmustur. Tepe noktasina ulasan enflasyon, doéviz kurlar1 ve Merkez
Bankasinin déviz rezervleri tizerinde hissedilmis, déviz kurlarinda meydana gelen
dalgalanmalar konut fiyatlarinin da artmasina neden olmustur.

4.3. ARDL Sinir Testi

Pesaran vd. (2001) calismalarda 6rneklem sayilari az ise daha etkili analizler
yapan ve degiskenlerin farkli seviyelerde btitiinlesik olarak analize sokulmasina
olanak taniyan ARDL sinir testi yaklasimini gelistirmislerdir. ARDL sinir testi
degiskenler arasinda uzun doénemli iliskinin oldugunu ya da olmadigin
gostermektedir. ARDL sinir testi uygulandiktan sonra test istatistigi tst kritik
degeri gectigi zaman kisa ve uzun doénem katsayilari hakkinda tahmin
yapilabilmektedir. Bu test, serilerin timunun [I (0)], [I (1)] veya bazilarinin [I (0)]
bazilarinin [I (1)]
butinlesme iliskisinin olup olmadigini inceleyebilmektedir.

olmasi1 durumunda, degiskenlerin birbirleri arasinda es
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Konut fiyat endeksi ve sanayi Uretim endeksi arasindaki uzun dénemli
iliskinin incelendigi bu asamada kritik degerler ve es blittinlesmeye y6nelik sinir
testi sonuclar: Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3: ARDL Sinir Testi Sonuclar:

%10
k | F istatistigi Anlamlilik Diizeyindeki Kritik Degerler
Alt Sinir Ust Sinir
1 4.29 3.02 3.51

Tablo 3’de sunulan bulgular incelendiginde hesaplanan F istatistigi st
kritik degeri astigl icin konut fiyat endeksi ve sanayi tretim endeksinin uzun
donemde birlikte hareket ettigi tespit edilmistir. Seriler arasinda bir esbtitiinlesme
iligkisi tespit edildiginden dolay: uzun dénem iligkilerini incelemek i¢cin ARDL testi
kullanilabilir.

Tablo 4: ARDL (4,4) Modelinin Tahmin Sonuclar1

Degiskenler Katsay1 T Istatistigi
LNKFE (-1) 1.583642 16.78215
LNKFE (-2) -0.716678 -4.101603
LNKFE (-3) 0.330887 1.892360
LNKFE (-4) -0.202685 -2.158515
LNSUE -0.002265 -0.461523
LNSUE (-1) -0.001080 -0.221852
LNSUE (-2) -0.002891 0.592790
LNSUE (-3) -0.003039 -0.647896
LNSUE (-4) 0.123040 2.759694
C -0.034641 -0.753740
Tanisal Denetim Sonuclar:

R? 0.999846
Duizeltilmis-R? 0.999833
F-Istatistigi 76546.29
Breusch-Godfrey LM Testi 0.1707167

Tablo 5: ARDL (4,4) Modelinden Elde Edilen Uzun Dénem Katsayilari

Degisken Katsay1 T-Istatistigi
(LNKFE) 0.202685 2.158515%*
(LNSUE) 0.123040 -2.759694*+*
c -0.016330 -0.699733**

Not: *%1, **%5, ***%10°’da anlamlilig gdsterir

Tablo 5’deki sonuclar konut fiyat endeksi ve sanayi Uretim endeksi
arasinda uzun dénemde anlaml bir iligki oldugunu gostermektedir. Sanayi tiretim
endeksi degiskeninin katsayisi pozitif isaretli ve istatistiksel olarak anlamlh
cikmistir. Ayrica katsayinin 0.12 olmasi sanayi Uretim endeksinde meydana
gelecek olan %1’ lik artisin konut fiyatlarinda %0,12 oraninda artigsa sebep
olacagint gostermektedir. Uzun doénemde konut fiyatlarinin insanlarin
gelirlerinden etkilendigi gortlmusttr. Bu iliski, sanayi Utretimindeki artislarin
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ulusal gelir artislarini beraberinde getirdigi ve boylece artan refah ve konut
talebindeki artis nedeniyle konut fiyatlarinin da yukseldigi seklinde
yorumlanmaktadir.

4.4. Bootstrap Toda Yamamoto Nedensellik Testi

Degiskenler arasindaki nedensellik iligskisi Hacker ve Hatemi-J (2008)
tarafindan gelistirilen Bootstrap Toda Yamamoto Nedensellik Testi ile stnanmaistir.
Elde edilen test sonuclari Tablo 6’de gosterilmektedir.

Tablo 6: Bootstrap Toda Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar1

MWALD istatistigi | Anlamlilik Diizeyi
KFE >>> FAIZ ORANI 3.010 0.024
FAIZ ORANI >>>> KFE 3.715 0.000
KFE >>> DOVIZ KURU 5.701 0.076
DOVIZ KURU >>> KFE 1.569 0.437
KFE >>> PARA ARZI 7.569 0.026
PARA ARZI >>> KFE 4.479 0.011
KFE >>> SUE 4.469 0.000
SUE >>> KFE 3.030 0.000
KFE >>> TUFE 3.665 0.018
TUFE >>> KFE 4.820 0.090

Bootstrap nedensellik testi bulgularina gére, konut fiyatlar: ile faiz oranlari,
konut fiyatlar: ile para arzi, konut fiyatlar ile sanayi tiretim endeksi ve konut
fiyatlari ile tiife arasinda cift yénlii nedensellik tespit edilmistir. Ote yandan konut
fiyatlarindan doéviz kuruna dogru tespit edilen nedensellik iliskisi tam tersi yonde
yani doviz kurundan konut fiyatlarina dogru s6z konusu degildir. Béyle bir
durumda konut fiyatlarinda ortaya cikan degismelerin nedeni faiz oranlari, para
arzi, ekonomik bliytime ve ttiketici fiyatlarindaki degisimler oldugu soéylenebilir.

5. Sonuc

Konut piyasasinin diger sektorlerle olan baglantilari nedeniyle konut
fiyatlar1 hem ekonomideki degisimden etkilenmekte hem de ekonomi Uizerinde
onemli etkilere neden olmaktadir. Ozellikle 2008 Mortgage krizinden sonra konut
piyasasinin tlkelerin makroekonomileri icin hizli bir sekilde 6nemli hale gelmesi,
Turkiye’deki konut piyasasi ile ekonominin butint arasindaki iliskinin
arastirilmasi ve anlasilmasini 6énemli bir konu haline getirmektedir.

Bu calismada, Turkiye’de 2010-2019 dénemi icin aylik verileri kullanilarak
konut fiyatlar1 ile makroekonomik gostergeler arasindaki esbutliinlesme ve
nedensellik iligkileri arastirilmistir. Calismada kullanilan makro ekonomik
gOstergeler; sanayi Uretim endeksi, para arzi, faiz orani, ttiketici fiyat endeksi ve
doviz kurudur. Calismada yer alan makroekonomik géstergeler ile konut fiyatlar:
arasinda yapilan Maki esbtitinlesme testi sonucu dogrultusunda, konut fiyatlari
ile tim makroekonomik goéstergeler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig
tespit edilmistir. Makro ekonomik gdstergelerden olan sanayi Uretim endeksine
iliskin birim kok testi sonucunda serinin diizey degerinde duragan olmasindan
dolayr Maki Esbuttinlesme testi ile degerlendirilememistir. Bu nedenle sanayi
uretim endeksi ve konut fiyatlar1 arasindaki esbtttiinlesme iliskisini incelemek
icin ARDL testi kullanilmis, sanayi tretim endeksinde meydana gelecek olan bir
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birimlik artisin konut fiyatlarini pozitif yénlii olarak arttiracagi sonucuna
ulasilmistir. Konut fiyatlari ile calismaya dahil edilen makro ekonomik degiskenler
arasindaki nedenselligi arastirmak icin kullanilan Bootstrap Toda Yamamato
nedensellik testi sonuclarina gore, konut fiyat endeksi ile sanayi tiretim endeksi,
faiz orani, tuketici fiyat endeksi ve para arzi arasinda cift yénla bir iliskinin varlig:
s6z konusu iken, konut fiyatlarindan doéviz kurlarina dogru tek yonlt bir
nedensellik iliskisinin varligi tespit edilmistir.

Calismada elde edilen bulgular ile Oztiirk ve Fitoz (2009); Lebe ve Akbas
(2014); Gebesoglu (2019) gibi calismalarin sonuclarn karsilastirildiginda benzer
iliskilerin oldugu goértlmustir. Sonuclara genel olarak bakildiginda, uygulamada
belirlenen makroekonomik gostergelerin konut fiyatlarindaki degisimde 6nemli
Olctide belirleyici oldugu gortilmektedir. Bu acidan degerlendirildiginde Turkiye’de
konut sahibi olmak isteyen yatirimcilarin s6z konusu makroekonomik géstergeleri
dikkate alarak yatirim yapmalar: kendilerine avantaj saglayacaktir.

Yapilacak gelecek calismalarda, bu calismada yer alan makroekonomik
gostergeler icin veri kisitinin olmadigi bir ortamda calismanin boyutu
genisletilebilir. CDS, issizlik oranlari, tiketici gliven endeksi gibi yeni degiskenler
ile kurulacak modeller sayesinde daha kuvvetli bulgular elde edilebilir. Bu
degiskenlerin de calismaya dahil edilmesiyle konut fiyatlari ile makroekonomik
gostergeler arasindaki iliskinin incelenmesi literatiire zenginlik katmasi acisindan
daha faydali olabilir.

Destek ve Tesekkiir Beyani: Bu arastirmanin hazirlanmasinda herhangi bir dis destek
alinmamustir.

Arastirmacilarin Katk: Orani Beyani: Arastirmanin hazirlanmasinda her bir arastirmaci esit
katki saglamistir.

Cikar Catisma Beyani: Arastirmanin yazarlar: olarak herhangi bir ¢ikar catisma beyanimiz
bulunmamaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani: Bu arastirmanin her asamasinda “Yiiksekégretim Kurumlart
Bilimsel Arastirma ve Yaywin Etigi Yonergesi’nde belirtilen tGim kurallara uyulmustur. Yonergenin
“Bilimsel Arastirma ve Yaywin Etigine Aykirt Eylemler” bashg altinda belirtilen eylemlerden hig¢biri
gerceklestirilmemistir. Bu calismanin yazim sUrecinde etik kurallarina uygun alinti yapilmis ve
kaynakca olusturulmustur. Calisma intihal denetimine tabi tutulmustur.
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