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1. Giris

Bolgesel Bazh Konut Fiyat Endeksi ile Ekonomik
Giiven Endeksi Arasindaki iliskinin Ekonometrik
Analizi: Tiirkiye Ornegi

OZET

Bu c¢aligmada, bolgesel bazli konut fiyat endeksleri ile ekonomik giliven en-
deksi arasindaki iligki arastirilmistir. Degiskenler arasinda uzun ve kisa do-
nem iligki olup olmadigi, ARDL ydntemine dayali sinir testi ile analiz edil-
mistir. Ayn1 zamanda bolgelerdeki konut fiyat endeksleri ile ekonomik giiven
arasindaki nedensellik iligkisi, Granger ve Toda ve Yamamoto nedensellik
testleri ile arastirilmigtir. Veri seti aylik frekansta olup 2010:M01-2017:M07
arasint kapsamaktadir. Elde edilen sonuglara gore, Akdeniz ve Dogu Kara-
deniz bolgelerindeki konut fiyatlari ile ekonomik giiven endeksinde karsilik-
It olarak nedensellik tespit edilmistir. ARDL sonuglarina gore, uzun dénem
iligkisinde de s6z konusu bolgelerin 6n plana ¢iktig1 sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Konut Fiyat Endeksi, Ekonomik Giiven Endeksi,
Nedensellik Analizi, ARDL.

Econometric Analysis of the Relationship between Regional Based
Housing Price Index and Economic Confidence Index: Turkey
Example

ABSTRACT

In this study, the relationship between housing price indices based on regions
and economic confidence index has been researched. The existence of long
and short term relationship between the variables has been analyzed by the
bound test approach based on the ARDL method. At the same time, housing
price indices and economic confidence in the regions have been studied by
Granger and Toda and Yamamoto Causality Tests. The dataset is monthly
frequency and covers 2010:M01-2017:M07 period. According to the results,
bi-directional causality was identified between housing prices and the eco-
nomic confidence index in the Mediterranean and Eastern Black Sea regions.
According to the results of the ARDL, the mentioned regions have also beco-
me prominent in the long-term relationship.

Keywords: Housing Price Index, Economic Confidence Index, Causality
Analysis, ARDL.

2008 yilinda yasanan ekonomik kriz, ABD’de konut kredilerinin geri doniisiimiinde sikintilar yasanmasindan
dolay1, bankalarin konut kredilerinin geri doniisiimiindeki aksakliklar sonucunda basta Lehman Brothers olmak
tizere pek ¢ok bankanin iflasina neden olmustur. ABD’ de baslayan bu kriz kisa zamanda Avrupa’ya sigramis ve
diinyadaki tiim ekonomileri etkilemistir. Yagsanan bu krizin temel nedeni mortgage kaynakli olmasindan dolay1 tim
finans sektoriine yayilmis ve etkileri Tiirkiye’ye yansimistir. Ayrica diinya ekonomilerinin durgunlagmasi, Tiirk
mallarina olan talebin diismesine yol agmis ve ekonomi reel olarak da olumsuz etkilenmistir.

Ekonomiye olan giiveni dlgmek amactyla TUIK tarafindan yaymlanan Ekonomik Giiven Endeksi (EGE), reel
kesim (imalat-sanayi), hizmet, perakende, ticaret, insaat sektdrleri alt endekslerinden olusup ireticiler ve tiiketi-
cilerin beklenti ve egilimlerini temelinde Tiirkiye ekonomisine olan giiveni temsil etmektedir. Endeksin artmasi
ekonomiye olan giivenin artmasina, azalmasi ise ekonomiye olan giivenin azalmasini gostermektedir.
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2000’11 yillarin basindan itibaren Tiirkiye ekonomisinin biiyiime performasinda insaat sektoriiniin biiyiik pay1
oldugu bilinmektedir. Bu ¢alismada 12 bdlge bazli konut fiyat endeksleri (KFE) ile EGE arasindaki uzun ve kisa
donemli iligkiler arastirilmistir.

Calisma bes boliimden olusup birinci béliimde konuya iliskin literatiir zetlenmistir. Ikinci béliimde konut fiyat
endeksleri, tiglincii bolimde EGE tanitilmistir. Dordiincti boliimde veri seti ve metodoloji tanitilip son bolimde
analiz sonuglar1 yer almaktadir.

2. Literatiir

Konut satislar1 ve buna bagli olarak konut fiyatlari ekonomiye olan giivene bagli olarak sekillenmektedir. Bu ytiz-
den literatiirde, ekonomi giiven endeksi ile bu endeksi etkileyen pek cok degisken arasindaki iliski incelenmistir.
Ayni sekilde konut fiyatlarini etkileyen faktorler i¢in de ¢alismalar bulunmaktadir.

Arisoy (2012), tiiketici ve reel kesim giiven endeksleri ile istihdam, hisse senedi piyasasi, tiiketim harcamalari
ve iiretim degisimlerinin zaman i¢inde birbirleriyle olan etkilesimleri ve soklarin etkilerini iki farklt VAR modeli
ile inceleyerek Tiirkiye’de tiiketici ve reel kesim giiven endeksinin reel ekonomi iizerinde etkili olup olmadigim
aragtirmistir. Calismasinda ekonominin genel seyri hakkinda bilgi veren giliven endekslerin tiiketicilerin tiiketim,
tireticilerin ise liretim ve yatirim beklentilerini ve davranislarini yonlendirdigini ortaya koymustur (Arisoy, 2012).
Diger bir ¢aligmada yapisal olmayan modeller kullanilarak Tiirkiye’de konut talebi {izerinde makro degiskenlerin
dinamik etkisi arastirilmis ve bireylerin konut talebini etkileyen en énemli degiskenin kisi basina diisen milli gelir
oldugu sonucuna varilmaktadir. Ayrica konut talebi lizerinde issizlik oraninin negatif yonde, enflasyon oraninin
pozitif yonde ve faiz oraninin da énemli bir etkisi bulunmamakla beraber faiz orani konut talebini negatif yonde
etkiledigi sonucu elde edilmistir (Bekmez ve Ozpolat, 2013).

Finansal krizlerin konut piyasasina etkilerini ve Tiirkiye’ deki tasinmaz piyasalar i¢in yapilan analizde spekiilas-
yon ve finansal kriz arasindaki iliski ve Tiirkiye” de konut piyasasinin riskleri ve sorunlari incelenmistir (Cogkun,
2013). Konut fiyatlarini etkileyen en dnemli sektdrlerden biri olan ingaat sektorii giiven endeksi ve KFE arasindaki
iliski 2010:01-2017:03 donemi aylik verileri ile Granger Nedensellik Analizi uygulanarak incelenmis ve konut fi-
yatlar ingaat giiven endeksinin nedeni olmadig1 ve ingaat giiven endeksi konut fiyatlarinin nedeni oldugu sonucuna
vartlmistir (Cetin ve Doganer, 2017).

Lebe ve Akbasg (2014), ¢alismalarinda, Tirkiye konut talebini kisi bas1 yurtigi hasila, medeni durum ve sanayilesme
degiskenlerini kullanarak 1970-2011 donemi yillik verileri ile arastirilmistir. Esbiitiinlesme ve VECM yo6ntemleri
ile kisi bagina gelir, medeni durum ve sanayilesmenin kisa donemde konut talebinde pozitif yonde etkisi oldugunu;
konut fiyatlari, faiz ve tarimdaki istihdamin ise negatif yonde etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayrica uzun
donemde kisi basina gelirin, konut talebini en fazla etkileyen degisken oldugunu analiz sonucunda belirtmislerdir.

Ote yandan, Demir ve Yildirim (2017), konut fiyatlarinin OECD iilkeleri 6zelinde yakinsayip yakinsamadiklarini
incelemis ve bu iilkeler arasinda konut fiyatlarinin hizl bir sekilde yakinsadigi sonucuna ulasmistir. Buna gore,
uzun donemde konut fiyatlar1 veya konuta bagli getiri oranlarinin iilkeler arasinda birbirine yaklasan bir egilime
sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir. Diger bir ifadeyle, diga acik bir ortamda, konut sektoriinde gerek yiiksek
getiri gerekse diisiik getiri durumlari kalic1 degil, tilkeler arasi esit getiri oranina dogru bir egilim s6z konusudur.
S6z konusu yakinsama hizinin konut fiyatlarini belirleyen i¢ talep ve piyasa kosullarinin kontrol edildigi durumda
ne yonde seyrettigini inceleyen ¢alismada iilkelere ait gelir diizeyi, igsizlik orani, konut iiretimi, yap1 insa izinleri
ve hisse fiyatlar1 kontrol edildiginde yakinsama hizinin daha da artt1g1 sonucuna ulagilmistir.

3. Konut Fiyat Endeksleri

KFE Tirkiye’ deki konut piyasasinda yasanan fiyat degisimlerini incelemek amactyla TCMB tarafindan olusturu-
lan endekstir. Bu endeksin hesaplanmasinda tiim konutlarin fiyatlar1 gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan
olusturulan degerleme raporlar1 baz alinarak kullanilmaktadir.

KFEnin hesaplanmasinda “Tabakalanmis Ortanca Fiyat Yontemi” kullanilmaktadir. Bu yontemin esas amaci ho-
mojen yapida olmayan konut piyasasina yonelik sabit bir fiyat degisim 6lgiitii olusturmaktir.

Tiirkiye geneli KFE hesaplanirken homojen yapida olmayan konutlar homojenlestirilerek tabakalara ayrilir. Her
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alt tabakanin medyan birim fiyati, toplam konut satis sayilari ile agirliklandirilarak Tiirkiye KFE elde edilir. S6z
konusu tabakalar veri sayisinin yeterli oldugu ilgelere gore tanimlanir'.

KFE Ocak 2010 yilindan itibaren aylik verilerle TCBM elektronik veri dagitim sisteminde 2010=100 bazli olarak
yayinlanmaktadir. Tiirkiye geneline ait KFE’nin yani sira 26 alt bolgeye ait endeksler de mevcuttur.

4. Ekonomik Giiven Endeksi

Tiiketici gliven endeksi ve mevsimsel etkilerden arindirilmis reel kesim (imalat-sanayi), hizmet, perakende, tica-
ret, insaat sektorleri giiven endekslerinin agirlikli alt endekslerinin birlesiminden olusan Ekonomik Giiven Endek-
si (EGE), tiiketici ve lreticilerin genel ekonomik duruma iligskin degerlendirmelerini, beklentilerini ve egilimlerini
Ozetleyen bilesik bir endekstir?.

EGE, Avrupa Birligi Uyumlulastirilmis Isyeri ve Tiiketici Anketleri Ortak Programi kullanici kilavuzunda agik-
lanan hesaplama yontemine uygun sekilde hesaplanmaktadir. EGE; tiiketici (4), mevsim etkilerinden arindirilmis
reel kesim (imalat sanayi) (8), hizmet (3), perakende ticaret (3) ve insaat (2) sektorlerine ait toplam 20 alt endeksin
normallestirilmis denge degerlerinin agirlikli ortalamasidir.

Ekonomik giiven endeksinde kapsanan alt endeksler: Alt endekslere dagitilarak kullanilan bes sektoriin agirlik-
lar1 Tablo 1’de yer almaktadir:

Tablo 1. EGE i¢in Sektor Agirhklar:

Sektorler %

Tiiketici 20

Reel Kesim (Imalat Sanayi) 40
Hizmet 30
Perakende-Ticaret 5
Insaat 5

Belirtilen agirliklar, sektore ait gliven endeksinin alt endekslerinin normallestirilmis denge degerlerine esit dagiti-
larak uygulanmakta, agirliklar bes sektoriin gliven endeksine direk yansitilmamaktadir.

o Tiiketici giiven endeksinin alt endeksleri: hanenin maddi durum beklentisi, genel ekonomik durum bek-
lentisi, issiz sayis1 beklentisi, tasarruf etme ihtimali.

o Reel kesim (imalat sanayi) giiven endeksinin alt endeksleri.: toplam siparig miktari, mamul mal stok mik-
tari, Giretim hacmi, toplam istihdam, toplam siparis miktari, ihracat siparis miktari, sabit sermaye yatirim
harcamasi, genel gidisat.

o Hizmet sektorii giiven endeksinin alt endeksleri: is durumu, hizmetlere olan talep, hizmetlere olan talep
beklentisi.

e Perakende ticaret sektorii giiven endeksinin alt endeksleri. i hacmi-satiglar, mevcut mal stok seviyesi, is
hacmi-satiglar beklentisi.

e Insaat sektdrii giiven endeksinin alt endeksleri: alinan kayith siparislerin mevcut diizeyi, toplam calisan
say1st beklentisi.

EGE, alt endekslerden olusturulan denge matrisi temel alinarak hesaplanmaktadir. Denge matrisindeki her bir
alt endeksin her donem degeri, sabit donem ortalama ve standart sapmasi kullanilarak normallestirilmektedir.
Normallestirilmis denge degerlerinin agirlikli ortalamasi alinarak bir bilesik seri elde edilmektedir. Bilesik seri,
ortalamasi 0 ve standart sapmasi 1 olacak sekilde normallestirilmektedir. Son agsamada ise normallestirilmis bilesik
serinin ortalamast 100’e ve standart sapmasi 10’a getirilerek EGE elde edilmis olmaktadir. EGEnin 100’den biiyiik
olmasi ortalama tlizeri giiveni, kii¢iik olmasi ise ortalama alt1 gliveni gostermektedir’.

1 http://www.tcmb.gov.tr
2 http://www.tuik.gov.tr/ alinmstir.
3 http://www.tuik.gov.tr
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5. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada kullanilan veriler ve tanimlar1 Tablo 2’de verilmistir. Bu ¢alismada kullanilan degiskenler, Tiirkiye KFE
ile bolgesel olarak TCMB’nin Istatistiki Bolge Birimleri Simiflamasi’na (IBBS) gore, Diizey 2 illerini kapsayan konut
fiyat endeksleridir. IBBS e gore, Diizey 1, Diizey 2 ve Diizey 3 olarak smiflandiriimustir. Diizey 3 81 ile karsilik gelen
diizeyi ifade etmekteyken Diizey 2, Diizey 3’te yer alan bolgelerden olusan 26 bdlge diizeyini ve Diizey 1 ise 12 bolge
diizeyinden olusmaktadir. Diizey 1’in bolgeleri, Kuzeydogu, Ortadogu, Giineydogu, Bat1 ve Orta Anadolu; Istanbul;
Bati ve Dogu Marmara; Ege; Akdeniz; Bat1 ve Dogu Karadeniz konut fiyat endeksleridir. TCMB veri tabaninda IBBS’e
ayirimina gore Diizey 2 konut fiyat endeksleri mevcuttur. Bu ¢alismanin amacindan 6tiirii, bolgesel konut fiyat endeks-
leri verileri, Diizey 2 siniflamasi dikkate alinarak 26 boyuttan 12 boyuta faktor analizi yardimiyla diisiiriilmistiir.

Bolgesel konut fiyatlarina ek olarak, analizde Ekonomi Giiven (EGE), bankalarca konut kredilerine uygulanan faiz
orani (KKFO), bankalarin toplam kredi miktarlarinin konut kredi miktarlarina oran1 (TKK/TK) dir. Degiskenlere
ait veriler aylik frekansta olup 2010:01-2017:07 dénemini kapsamaktadir. Veri kaynagi, TCMB Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS)’dir.

Tablo 2. IBBS Bélge Simiflamasi ve indirgenen Alt Boyutlar

Degisken Ad1 Diizey 1 Diizey 2 Bolgeler
TR1 Istanbul TR 10 Istanbul
TR 21 Edirne, Kirklareli, Tekirdag
TR2 Bati Marmara -
TR 22 Balikesir, Canakkale
TR 31 Izmir
TR3 Ege TR 32 Aydin, Denizli, Mugla
TR 33 Afyonkarahisar, Kiitahya, Manisa, Usak
TR 41 Bursa, Eskisehir, Bilecik
TR4 Dogu Marmara
TR 42 Bolu, Kocaeli, Sakarya, Yalova, Diizce
TR 51 Ankara
TRS Bati Anadolu
TR 52 Konya, Karaman
TR 61 Antalya, Burdur, Isparta
TR6 Akdeniz TR 62 Adana, Mersin
TR 63 Hatay, Kahramanmarag, Osmaniye
TR 71 Nevsehir, Nigde, Aksaray, Kirikkale, Kirsehir
TR7 Orta Anadolu —
TR 72 Kayseri, Sivas, Yozgat
TR 81 Zonguldak, Bartin, Karabiik
TRS Bati Karadeniz TR 82 Cankir1, Kastamonu, Sinop
TR 83 Samsun, Corum, Amasya, Tokat
TR9 Dogu Karadeniz TR 90 Artvin, Giresun, Gimiishane, Ordu, Rize, Trabzon
TR Al Erzurum, Erzincan, Bayburt
TR10 Kuzeydogu Anadolu
TR A2 Agr1, Ardahan, Kars, 1gdir
TR B1 Bingdl, Elazig, Malatya, Tunceli
TR11 Ortadogu Anadolu — -
TR B2 Van, Bitlis, Hakkari, Mus
TR C1 Kilis, Adiyaman, Gaziantep
TR12 Gilineydogu Anadolu TR C2 Diyarbakir, Sanlurfa
TR C3 Batman, Mardin, Siirt, Sirnak
Kaynak: TCMB
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5.1. Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (ARDL)

Calismanin ampirik kisminda konut fiyat indeksi ile tiiketici gliven indeksi arasindaki iligkinin arastiritlmasi amag-
lanmugtir. Oncelikle degiskenlerin birim kok igerip igermedigi yani duraganlik dereceleri klasik birim kok testle-
rinden ADF ve Phillips ve Perron birim kok testleri kullanilarak arastirilmistir. Daha sonra degiskenler arasindaki
uzun donemli iliski belirli avantajlara sahip gecikmesi dagitilmis otoregresif model (ARDL) sinir testi, nedensellik
iliskisi ise Granger nedensellik testi ve Toda ve Yamamoto nedensellik testleri ile arastirilmistir.

Iktisadi degiskenler arasindaki uzun donemli iliskilerin arastirlmasinda, 1980°1i yillardan itibaren literatiire ka-
zandirilan egbiitiinlesme testleri kullanilmaktadir. Engle ve Granger (1987) testi, Johansen (1988) testi ve Johansen
ve Juselius (1990) testi ampirik ¢aligmalarda yaygin olarak kullanilan esbiitiinlesme testleridir. Bu egbiitiinlesme
testlerin uygulanabilmeleri i¢in degiskenlerin biitiinlesme dereceleri ayni olmalidir, yani aynt mertebeden duragan
olmalidir (Kiran ve Giiris, 2011:72). Pesaran ve Pesaran (1997), Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran, Shin ve Smith
(2001) yaptiklari calismalar ile literatiire kazandirdiklari esbiitiinlesme testi yeni bir bakis agis1 kazandirmislardir.
Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen bu test, ARDL modeline dayanmakla birlikte esbiitiinlesme
iliskisi arastirilan degiskenlerin ayni mertebeden duragan olmalarina bakilmaksizin degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkinin arastirilmasina imkan sunmaktadir (Cergibozan, ve dig., 2017:79). Bu 6zellik, ARDL esbiitiin-
lesme testinin en dnemli avantajidir. Bir diger avantaji ise kiigiik 6rneklemde Engle ve Granger (1987) ve Johansen
ve Juselius (1990) esbiitiinlesme testlerinden daha iyi sonug vermesidir.

ARDL egsbiitiinlesme testinde, {Z, }:O:l icin veri yaratma siireci, p siradan VAR model (VAR(p));

DLz, —pu—yt)=¢,, t=1,2,.. )
seklinde ifade edilmektedir. Burada L gecikme operatériinii, ¢ ve J ise sabit ve trend katsayilarinin bilinme-

yen (k +1) vektorlerini gostermektedir. @ (L) gecikme polinomu, Vektdr denge diizeltme modelinde (ECM)
®(L)=-TIL+T'(L)(1- L) gibi ifade edilirse, uzun dénem ¢arpant matrisi I1=—(/,,, — z; @, vekisa

PTLL T ==3" @, i=1,.,p-1 seklin

donem tepki matrisi gecikme polinomu I'(L) = I, - 2P
dedir. Model 1’de VAR (p) vektéor ECM formunda asag1dak1 g1b1 tekrar ya211ab1l1r

p-1
Az, =a,+at+Tz,_ +Y T Az, +e t=12,. @)

i=1

Esitlik 2°de A =1—L ile fark operatorii, a, = —I1g+ (I' +I1)y,a, = —I1y kisa dénem katsay1 matrisinin

o , ®. W
toplami I'=1 — :71 I =-II1+ le . i@, seklindedir. Hata terimi &, varyans matrisi {2 = yy ny ]
- - w
Xy xx

gibi ifade edilebilir. Testte & It terimi &, kosullu terimi olarak asagidaki gibi gosterilebilir.
E,=W, Qle +u, 3)

Denklemde u, ] IN(0,w,,),®,, =®,, — Wny;x]ny ve U, & ’den bagimsizdir.
ARDL egsbiitiinlesme testinde kosullu ECM modeli,

Ayt=c0+clt+7ryxt1+21//’Az AWAY +u, t=1,2,.. 4)

. ey — o _ / — !
seklinde olusturulabilir. Burada w = Qxxwxy s Cp=a,y—Way, =4, —wa,,
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’
y = Vi~ wl ,i=L..,p—1ve T, =T, = w'Tl_ seklinde tanimlanmaktadir. Testte z, = ( Y, X ) ile

ﬂyy ”yx

uyumlu IT uzun dénem garpan matrisi I1 = ( J gibidir. Daha agik bir sekilde kosullu ECM modeli,

T

Xy xx

-1

P
!’ !/
Ay, =cy+et+7m,y,  +7, X+ Q WAz, +WAX, +u, (5)
i=1

seklinde gosterilebilmektedir (Pesaran, Shin ve Smith 2001, 291-293).

Pesaran, Shin ve Smith (2001) degiskenlerin 7 (0) ve 7 (1) oldugu varsiyimi altinda iki kritik deger tiretmislerdir.
Birincisi F istatistig olup standart olmayan bir dagilima uygundur. F istatistigi ti¢ durum; (i) ARDL modelin sabit
terim veya trend igerip icermemesi, (ii) degisken sayis, (iii) ARDL modelindeki degiskenlerin 7 (0) ve 7 (1) olup
olmamasina baglidir. ikincisi t istatistigi, gecikmeli bagimli degiskenin katsayisinin anlamliligini test etmek igin
kullanilir (Yavuz ve Giiris, 2006:317). Pesaran, Shin ve Smith (2001) 40000 tekrara dayali stokastik simiilasyon
kullanarak kritik degerleri hesaplamislardir. Elde edilen kritik degerler kiigiik 6rneklem boyutlart igin uygun ol-
mayabilir, bu durumda Narayan (2005) tarafindan hesaplanan kritik degerler kullanilabilir. ARDL esbiitiinlesme
testinde F istatistigi ilgili Gist kritik sinir degerini asarsa, degiskenlerin esbiitiinlestigine karar verilebilmektedir.
Eger F istatistigi ilgili alt kritik sinir degerinin altindaysa, herhangi bir esbiitiinlesme olmadigini gosteren temel
hipotez reddedilememektedir. F istatistigi alt ve iist sinir degerleri arasinda yer almasi durumunda, ¢ikarim sonug
verici degildir ve bir sonuca ulagabilmek i¢in degiskenlerin entegrayon sirasini bilmek gereklidir (Lean ve Smyth
2010, 3643). ARDL esbiitiinlesme testinde degiskenler arasindaki kisa donem ve uzun dénem esneklikleri hesap-
lanabilmektedir.

5.2. Granger Nedensellik Analizi

Iktisadi analizlerde iki veya daha fazla degisken arasinda nedensellik iliskisinin arastirilmasinda yaygin olarak
Granger (1969), Granger (1980) ve Granger (1981) oncii ¢aligmalar ile literatiire kazandirilan nedensellik tes-
ti kullanilmaktadir. Granger nedensellik testi uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir.
Engle ve Granger (1987) testi, Johansen (1988) testi ve Johansen ve Juselius (1990) esbiitiinlesme testlerinde
arandig1 gibi ayn1 mertebeden duraganlik sart1 gerekmemektedir.

Granger nedensellik testinde, X, ve Y, sifir ortalamal iki duragan zaman serisi degiskeni olmak iizere basit
nedensel model agagidaki gibi,

Xo=a,+Y aX,  +YbY +¢ (6
= =

Y=o, +Y ¢, X, +Y.dY +n ()
j=1 j=l

seklinde gosterilebilmektedir. Modelde &, ve 77, birbiriyle iligkili olmayan iki beyaz giiriiltii serileri ve m uygun
gecikme uzunlugudur (Granger, 1969:431).

Granger nedensellik testi sonucunda dért farkli durum s6z konusudur; (i) Y, degiskeninden X, degis-

kenine tek yonlii Granger nedensellik, (ii) X, degiskeninden ¥, degiskenine tek yonlii Granger nedensellik, (iii)
Degiskenler arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik, (iv) Degiskenler arasinda nedensellik olmamasidir.
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5.3. Toda ve Yamamoto Nedensellik Analizi

Iktisadi analizlerde iki veya daha fazla degisken arasinda nedensellik iliskisinin incelenmesinde kullanilan bir di-
ger test, Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan 6nerilen nedensellik testidir. Toda ve Yamamoto (1995) degiskenler
arasindaki dinamik iligkiyi modellemeye izin veren seviyelerde genisletilmis VAR model dnermislerdir. Bu testin
temel avantaji, islemin birim kok testleri ve esbiitiinlesme testleri ile 6n test edilmesi gerekmemektedir ve degis-
kenlerin entegrasyon sirasi farkli olmakla birlikte nedensellik testi yapilabilmektedir. Ayni zamanda, degiskenler
arasindaki muhtemel esbiitiinlesme iliskileri Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi sonuglarini etkilemez.

Toda ve Yamamoto tarafindan 6nerilen X, ve Y, iki degisken igin 6nerilen seviyelerdeki genisletilmis VAR mo-

deli asagidaki gibi ifade edilebilmektedir.

k+d max k+d max
Y, =6+ a,Y, , + Z ﬂlet—j +é&, (8

i=1 =1

k+d max k+d max
X, =6,+ Z ay X, + Z ﬂZth—j +&,, 9)
Denklemlerde k ile VAR modeldeki uygujﬁlgecikme uzunlugu ve dmax ile sistemdeki degiskenlerin maksimum en-
tegrasyon sirast ifade edilmektedir (Yildirim, Deniz ve Hepsag 2011, 19). Toda ve Yamamoto (1995) testi VAR(k)
paremetrelerinin kisitlanmasi icin modifiye edilmis Wald testini kullanmaktadir. Testte (k+dmax) seviyesinden
VAR model ¢ercevesinde tahmin yapilmaktadir (Ghosh ve Kanjilal 2016, 115).

6. Analiz Sonuclar1

Analizde kullanilan degiskenler, IBBS ayirimia gore Diizey 1 verileri igin Diizey 2 verilerinin faktor analizi
sonuglarma gore olusturulmustur®. Bu sonuglara gére LEGE ile bolgesel konut fiyat endeksleri arasindaki iliskiyi
analiz etmek i¢in 26 alt bolgeden 12 bolge KFE verilerine ulagilmistir.

Faktor analizinden elde edilen faktor yiikleri, ortalamas sifir, varyanst bir olan normal dagilima sahiptir. Bu ne-
denle, Diizey 2°de tek bdlgeye ait olan TR1 ve TR9 degiskenleri i¢in diger degiskenlere uyum saglamasi amaciyla
endeks degerleri standardize’ edilmistir. Tablo 3°de faktor analizi sonuglarina gore elde edilen faktorlerin varyans-
lar1 agiklama yiizdeleri verilmistir. Varyanslarin agiklama yiizdeleri, oniki faktor i¢in %97 nin iizerinde oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Tablo 3. Faktor Analizi Varyans A¢iklama Yiizdesi

Faktorler Varyansi A¢iklama Yiizdesi
TR2 99.78
TR3 98.86
TR4 99.75
TRS 99.91
TR6 99.48
TR7 99.79
TRS8 99.12
TR10 99.33
TR11 98.27
TRI12 97.74

6.1 Birim Kok Testleri Sonug¢lar:

4 Istenildigi durumunda, yazar tarafindan faktér analizi sonuglar1 temin edilecektir.
5 Standartlastirma islemi, gézlemlerin ortalamadan farklarinin varyansina boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

X —X
(( . j, t=2010M01,2010M02,...,2017M06j
o
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Tablo 4’de degiskenlere ait birim kok test sonuglart yer almaktadir. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phil-
lips-Perron (PP) Birim Kok test sonuglarina gore serilerin diizey degerlerinde faktor skorlarinin sabitli ve sabitli
ve trendli modellerde duragan olmadigi sonucuna ulasilmigti. LEGE degiskeninin ise sabitli modelde duragan
ancak sabitli ve trendli modelde trend duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Fark serilerinde ise, serilerin duragan
oldugu sonucuna ulasilmistir. LEGE degiskeninin 1(0) olmas1 ve faktor skorlarmin I(1) olmasindan dolay1, degis-
kenlerdeki esbiitiinlesme iligkisi, ARDL yontemi ile tahmin edilmistir.

Tablo 4. Birim Kok Testleri Sonug¢lar:

Degiskenler ADE i

Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
TR1 1.821 -2.208 2.689 -2.357
TR2 4.153 1.249 5.966 1.254
TR3 3.428 -0.256 7.649 0.057
TR4 10.323 1.942 9.740 1.795
TR5 2.651 -1.946 3.783 -2.031
TR6 5.350 -1.296 4.968 -1.296
TR7 1.012 -3.382 1.590 -3.075
TRS 2.845 0.379 3.322 0.883
TR9 4.238 2.474 4471 1.058
TR10 -0.844 -2.041 -0.876 -2.241
TR11 0.888 -3.653** 0.669 -2.764
TRI12 -2.568 0.747 -1.778 -0.057
LEGE -2.215 -3.902%* -2.206 -3.757**
LKKFO -2.496 -2.754 -2.264 -2.501
LTKK/TK 0.717 -0.602 0.833 -0.542
ATR1 -4.714%* -4.684%*
ATR2 -6.053** -4.542%*
ATR3 -4.368%* -4.309%*
ATR4 -7.873%* -4.556%*
ATRS -8.904%* -8.903**
ATR6 -6.382%* -6.445%*
ATR7 -8.523%* -10.859**
ATRS -4.893%* -8.724%*
ATR9 -5.681%* -5.712%*
ATRI10 -8.037%* -7.984%%*
ATR11 -6.974%* -7.351%*
ATRI12 -7.550%* -7.765%%*
ALKKFO -6.308** -6.317%*
ALTKK/TK -6.648%* -6.743%*

**0=0.05 6nem diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir.

6.2. ARDL Sonuclar:
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Tablo 5’te ¢aligmada tahmin edilen 12 modele iliskin ARDL sinir testi sonuglari yer almaktadir. Bu sonuglara gore
modellerden 6°s1 igin esbiitiinlesme oldugu, 4’{ i¢in uzun dénemli iligskinin belirsiz oldugu ve diger iki model
igin ise esbiitlinlesme olmadigi sonucuna varilmaktadir. Tabloda yer alan hesaplanan F istatistikleri TR1, TR2,
TR3, TR4, TR6 ve TR bolgeleri i¢in Pesaran ve dig. (2001)’de yer alan kritik tablo degerlerini agmaktadir ve bu
bolgeler i¢in bolgesel KFE, konut kredisi faiz orani, konut kredilerinin toplam kredilere orant ve ekonomi giiven
endeksi arasinda uzun dénemli iliski oldugunu goéstermektedir. Bu sebepten dolayt ARDL modeline iliskin uzun
ve kisa donem katsayilart yalnizca bu alti model i¢in verilmektedir.

Tablo 5. Sinir Testi Sonuc¢lari

Uygun
Bagimh Degisken Model Gecikme F istatistigi 1(0) I(1) Karar
(AIC)
Sabitsiz ve .
TR1 . 15 8.139 2.45 3.63 Esbiitiinlesme var.
Trendsiz
Sabitsiz ve e
TR2 . 15 7.724 2.45 3.63 Esbiitiinlesme var
Trendsiz
TR3 Sabitsiz ve 12 7.468 2.45 363  Esbiitiinlesme var.
Trendsiz
Kisitsiz e
TR4 Sabitli 15 9.249 3.23 4.35 Esbiitiinlesme var.
Kisitsiz
TRS Sabitli ve 12 4.97 4.01 5.07 Belirsiz
Trendli
TR6 Sabitsiz ve 15 9.881 245 363  Esbiitiinlesme var.
Trendsiz
Kisitsiz ..
TR7 . 12 3.527 3.23 4.35 Belirsiz
Sabitli
Kisitsiz
TRS8 Sabitli ve 12 4.377 4.01 5.07 Belirsiz
Trendli
Kisitsiz
TR9 Sabitli ve 11 12.365 4.01 5.07 Esbiitiinlesme var.
Trendli
Kisitsiz ..
TR10 o 10 3.467 3.23 4.35 Belirsiz
Sabitli
TR11 Kisitsiz 11 1.283 3.23 435 Esbitiinl k
Sabitli . . . sbiitiinlesme yok.
Kisitsiz
TR12 Sabitli ve 4 1.434 4.01 5.07 Esbiitiinlesme yok.
trendli

Tablo 6°da esbiitiinlesme iliskisi olan degiskenlerin uzun dénem katsayilart yer almaktadir. TR1, TR2 ve TR6’nin
bagimli degigkenler oldugu modellerde, LnKredi degiskeninin bagimli degisken iizerinde arttirict etkisi varken
TR3, TR4 ve TR9’un bagimli degiskenler oldugu modellerde ise LnKredi degiskeni ile bagimli degiskenler ara-
sinda uzun dénemde ters yonlii iliski mevcuttur. Konut fiyatlar: ve bireylerin gelirleri beraber diigiiniildiigiinde,
genelde bireylerin konut edinmesinde banka kredileri 6ne ¢ikmaktadir. Bu nedenle kredi faizlerindeki artislar
konut talebini diisiirecek ve dolayistyla konut fiyatlarinda azalisa neden olacaktir. Kisacasi konut fiyatlari ile faiz
oranlar1 arasinda ters yonlii iliski mevcuttur. Bu nedenle TR3, TR4 ve TR9 bdlgesi sonuglari i¢in iktisadi teoriye
paralel sonuglar elde edilip konut faizlerinden uzun dénemde en fazla etkilenen bdlge TR3’diir. LnKredi degiske-
ninin uzun dénem katsay1 tahminlerinin pozitif ¢ikan bolgeler degerlendirildiginde, genelde kiy1 sehirler olmasi
ve yasam kosullarinda yatirima ve deniz ticaretine miisait bolgelerin olmasi, kredi faizlerinden bagimsiz olarak
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konut kredi faiz oranlarindan teorik olarak etkilenmedigi anlasgilmaktadir. Bir baska deyisle, konutlarin degerlen-
mesinden dolayi, konut kredilerindeki faiz artis1, bireylerin konut almasinda sorun teskil etmemektedir. Ln(KKF/
TOPK) degiskeni ise, biitiin modellerde uzun donemde konut fiyatlarinda negatif etki etmektedir. Bir baska deyis-
le, bankalarin konut kredilerine ayirdiklart payin artmasi durumunda konut fiyatlarinda diisiis meydana gelecektir.
Ln(KKF/TOPK)’deki artisin uzun donemde konut fiyatlarinda en yiiksek diisiise neden olan bolge ise TR4 tiir.
LEGE ile bdlgesel konut fiyat endeksleri arasinda uzun donemde, TR3 bdlgesi harig¢ ters yonlii iliski oldugu so-
nucuna ulasilmistir. Bir bagka deyisle ekonomiye olan giiven arttik¢a TR1, TR2, TR4, TR6 ve TR9 bolgelerinde
konut fiyatlarinda azalisa neden olmaktadir. TR3 bolgesinde ise, ekonomiye olan giiven arttik¢a konut fiyatlarinda
uzun donemde artis meydana gelmektedir. Ancak tahmin edilen bu katsays, istatistiksel olarak anlamsizdir.

Tablo 6. ARDL’ye Dayali Uzun Dénem Katsayr Tahmin Sonuclari

Bagimsiz Degisken

Bagimh Degisken
Ln(KKFO) Ln(KKF/TOPK) LEGE Sabit Trend
0.576 -0.328 -1.113
TR (0.385)* (0.071) (0.212)
0.005 -0.332 -0.705
TR2 (0.371) (0.079) (0.241)
-1.941 -0.202 0.242
TR3 (0.855) (0.061) (0.421)
TR4 -0.598 -0.416 -1.756 5.778
(0.108) (0.031) (0.338) (1.658)
0.274 -0.271 -1.023
TR6 (0.607) (0.074) (0.317)
TR -0.119 -0.264 -2.346 8.146 0.013
(0.111) (0.046) (0.896) (4.223) (0.003)

Not: Parantez i¢indeki degerler standart hatalar1 gostermektedir.

Calismada ARDL modellerinden elde edilen uzun dénem katsayilar verildikten sonra Tablo 7°de hata diizeltme
modellerine iliskin sonuclar sunulmaktadir. Tanisal test sonuglarina gore tiim tahmin edilen modellerde normallik,
degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarina rastlanmamaktadir. Ayrica tahmin edilen modellerin tiimii i¢in elde
edilen hata diizeltme terimleri, negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Hata diizeltme terimlerine gére modellerde
kisa dénemde ortaya cikan hatalarin bir sonraki déneme diizelerek aktarilma hizi yaklasik %2 ile %40 arasinda
degisiklik gostermektedir.
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Tablo 7. Hata Diizeltme Modelleri Sonuc¢lar1 (TR1, TR2 ve TR3)
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Tablo 7 (Devami). Hata Diizeltme Modelleri Sonuclari (TR4)
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Tablo 7 (Devami). Hata Diizeltme Modelleri Sonuclari (TR6, TR9)

Bagimh Degisken: ATR6,

Bagimh
Degisken: ATR9Y,

ARDL(4,0,5,0) ARDL(12,11,11,9)
Bagimsiz e s o < . .. ... Bagimsiz e e
Degigken Katsayr t-istatistigi Bagimsiz Degisken Katsayr t-istatistigi Degisken Katsayr1  t-istatistigi
HDT,, -0.023 -13.079 HDT,, -0.408 -7.981 ALnKredi ,  -0.341 -4.151
ATRG, , -0.351 -3.698 ATR9Y, | -0.399 -2.896  ALnKredi, -0.181 -2.423
ALn(KKEF/ .
TOPK), 0.018 2.061 ATRY, , -0.754 -4.698 ALnKredi , -0.162 -2.318
ALn(KKF/ ALn(KKF/
TOPK), | 0.027 2.947 ATRY, , -0.732 -5.563 TOPK),, -0.139 -6.886
ALn(KKF/ ALn(KKF/
TOPK), -0.032 -3.533 ATRY, , -0.999 -6.606 TOPK),, -0.085 -2.886
ALEGE, 0.018 2.061 ATRY, | -0.617 -4.399 A]If(l)lgél)(ﬂ -0.158 -5.765
-7
ALn(KKF/
ATRY, -0.833 -6.179 TOPK), -0.123 -3.926
ALn(KKF/
ATRY, , -0.613 -4.513 TOPK),, -0.179 -5.469
ALn(KKF/
ATRY, -0.505 -3.694 TOPK)_, -0.138 -4.491
ATRY -0.518 -4.367 ALEGE, -0.408 -3.363
ATRY -0.421 -3.449 ALEGE -1.245 -5.898
ATRY,_, -0.269 -2.381 ALEGE , -1.285 -5.593
ALnKredi -0.277 -3.696 ALEGE -0.937 -4.524
ALnKredi, , -0.244 -3.097 ALEGE -0.481 -2.821
ALnKredi_, -0.355 -4.423 ALEGE -0.651 -4.116
ALnKredi, , -0.297 -3.514 ALEGE -0.361 -2.232
ALnKredi, -0.195 -2.198 ALEGE 0.476 3.061
R? 0.52 R? 0.75
JB 10.196 (0.906) JB 0.009 (0.995)
Breusch-
Godfrey 1.248 (0.535) Breusch-Godfrey 7.238 (0.064)
White 5.148 (0.641) White 9.576 (0.792)

6.3. Nedensellik Testleri Sonug¢lari

Tablo 8’de bolgesel konut fiyat endeksleri ile ekonomi giiven arasindaki nedensellik sonuglar1 yer almaktadir.
Granger nedensellik testi sonuglarina gore, TR1, TR2, TR3, TRS, TR6, TR9 ve TR12 bolgelerindeki konut fiyat
endeksleri, LEGE’nin Granger nedenidir. Ayn1 zamanda, LEGE, TR2, TR4, TR6, TR9 ve TR12 bdlgelerindeki
konut fiyat endekslerinin Granger nedenidir. Granger nedenselligine gore, TR2, TR6, TR9 ve TR12 i¢in LEGE ile
cift yonlii nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir. Tablo 6’da ayni1 zamanda Toda ve Yamamoto nedensellik testi
sonuglart da yer almaktadir. TR1, TR2, TR3, TRS5, TR6, TR9, LEGE’nin Toda ve Yamamoto nedeni iken LEGE,
TR1, TR6 ve TR9’un Toda ve Yamamoto nedenidir. Her iki nedensellik testi sonuglari, birbirine benzer olup, 6zel-
likle TR6 ve TR bolgelerinde ¢ift yonlii nedensellik 6n plana ¢ikmustir.
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Tablo 8. Nedensellik Analizi Sonuclari

Nedenselligin Yonii Granger Toda-Yamamoto Nedenselligin Yonii Granger Toda-Yamamoto
TR1— LEGE 39.64(8) 30.85(5) LEGE— TRI 12.18(8) 21.78(10)
TR2— LEGE 15.44(7) 41.99(12) LEGE —»TR2 19.26(7) 15.41(12)
TR3— LEGE 19.09(8) 17.09(9) LEGE —TR3 14.71(8) 3.28(9)
TR4— LEGE 1.311(2) 3.15(3) LEGE —TR4 12.39(2) 2.07(3)
TR5— LEGE 23.54(11) 23.78(12) LEGE —TRS5 14.29(11) 15.84(12)
TR6— LEGE 41.22(8) 39.48(9) LEGE —TR6 26.76(8) 18.78(9)
TR7— LEGE 7.52(4) 7.42(5) LEGE —TR7 6.52(4) 6.28(5)
TR8— LEGE 4.24(2) 5.22(3) LEGE —TRS 4.11(2) 0.98(3)
TR9— LEGE 19.82(13) 13.06(6) LEGE —TR9 34.78(13) 18.07(6)

TR10— LEGE 6.87(6) 7.39(11) LEGE —TRI10 8.40(6) 16.18(11)
TR11— LEGE 7.92(4) 7.36(6) LEGE —TRI1 4.77(4) 4.30(6)
TR12— LEGE 12.08(3) 19.13(12) LEGE —TR12 9.09(3) 6.84(12)

Not: Parantez igindeki degerler uygun gecikme uzunlugunu gdstermektedir.

7. Sonug¢

Bu c¢alismada, TCMB nin istatistiki bolge birim siniflamasina gore konut fiyat endeksleri ile EGE arasindaki uzun
ve kisa donem iliskiler, ARDL yontemi ile aragtirtlmistir. 26 bolge konut fiyat endeksleri, faktor analizi yardimryla
12 bolgeye diisiirtilerek bu bolgelerin konut fiyat endeksleri ile EGE arasindaki iliski, konut kredisi faiz oranlar
ve bankalarin toplam kredilerinin konut kredilerine orani agiklayici degigkenler olarak modele dahil edilmistir.
Uzun ve kisa donem iligkilerin yani sira, konut fiyatlar1 ile EGE arasinda nedensellik iliskisi Granger ve Toda ve
Yamamoto nedensellik testleri ile aragtirilmigtir.

ARDL sonuglarma gore alt1 bolgede konut fiyatlari ile EGE arasinda uzun dénem iliski oldugu tespit edilmistir. Bu
bolgeler, Istanbul, Bat:i Marmara, Ege, Dogu Marmara, Akdeniz ve Dogu Karadeniz bélgeleri olup uzun dénem
dengesinde meydana gelecek olan bir sapmanin eski denge diizeyine aktarilmasinda en hizli bolge Dogu Karade-
niz bolgesi olup en yavas eski genel dengesine ulagan Akdeniz bolgesidir. Uzun donem katsayilari incelendiginde,
EGE’nin konut fiyatlari iizerinde azaltici etki yaptigi sonucuna ulagilmistir.

Nedensellik testleri sonuglarma gore, Akdeniz ve Dogu Karadeniz bolgelerinin konut fiyatlar: ile EGE arasinda
¢ift yonlii nedensellik sonucuna ulagilmistir.

Sonug olarak ARDL ve nedensellik sonuclari beraber degerlendirildiginde, Akdeniz ve Dogu Karadeniz bolgele-
rinde, ekonomik giiven ile konut fiyatlari arasinda karsilikli iligki oldugu sonucuna ulasilmistir. Bati, Orta, Ku-
zeydogu, Ortadogu ve giineydogu Anadolu bdlgeleri ile Bati Karadeniz bdlgelerindeki konut fiyatlar: ile EGE
arasindaki iligki, ele alinan degiskenler ve donem itibariyle tespit edilememistir.
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