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Amag - Calismada konut fiyatlarinda meydana gelen pozitif ve negatif soklarin, tiiketici giiveni
tizerindeki kisa ve uzun dénem asimetrik etkilerinin belirlenmesi amaclanmusgtir.

Yontem - Calismada, konut fiyat endeksi ile tiiketici giiven endeksi verileri ele alinmistir. Analiz
dénemi 2010:01-2021:01 olarak belirlenmistir. Analiz yontemi olarak Dogrusal Olmayan Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif (Nonlinear Autoregressive Distributed Lag- NARDL) model kullanilmistir.

Bulgular - Sonug olarak, uzun dénemde konut fiyat endeksinde meydana gelen pozitif soklarin
tiiketici giiven endeksi tlizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu
belirlenmistir. Negatif soklarin ise tiiketici giiven endeksi {izerinde pozitif ve anlaml bir etkisinin
oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglara gore uzun vadede konut fiyat endeksindeki artiglarin tiiketici
giivenini olumsuz etkiledigi, azalislarinda yine tiiketici giiveni {izerinde olumsuz etkilerinin oldugu
goriilmektedir. Konut fiyat endeksi ile tiiketici giiven endeksi arasindaki kisa donem katsayilarimn ise
pozitif ve anlamli oldugu sonucuna ulagilmustir.

Tartigsma — Bulgulara gore, tiiketici giiven endeksinin konut fiyatlarindaki degisimlere duyarli oldugu
sonucuna ulagilmistir. Dolayisiyla politika yapicilarin tiiketicilerin giivenini saglama konusunda
makroekonomik degiskenlerin yani sira konut fiyatlarini da dikkate almalar1 gerektigi soylenebilir.
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Purpose — The aim of the study is to determine the short and long term asymmetric effects of positive
and

negative shocks in house prices on consumer confidence.

Design/methodology/approach — In the study, housing price index and consumer confidence index
data were taken into consideration. The analysis period has been determined as 2010:01-2021:01.
Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) model is used as the analysis method.

Findings — As a result, it was determined that positive shocks occurring in the housing price index in
the long run have a negative and statistically significant effect on the consumer confidence index.
Negative shocks, on the other hand, have been found to have a positive and significant effect on the
consumer confidence index. According to these results, it is seen that the increases in the housing price
index have a negative effect on consumer confidence in the long run, and that their decrease has a
negative effect on consumer confidence. It is concluded that the short-term coefficients between the
housing price index and the consumer confidence index are positive and significant.

Discussion — According to the findings, it was concluded that the consumer confidence index is
sensitive to changes in house prices. Therefore, it can be said that policy makers should take into
account housing prices as well as macroeconomic variables in ensuring consumer confidence.
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1. Giris

Ekonomik, politik ve sosyal olaylar tiiketici giivenini ve dolayistyla tiiketici davranisini etkiler. Belirli olaylara
verilen tepkiler genel ekonomiyi veya belirli bir piyasay: etkileyebilir. Yatirimcilarin bir piyasaya yonelik
genel bir inanc1 olan ve spekiilasyon yapma egilimlerini yansitan yatirrmcr duyarlilii, piyasa getirilerini
etkileyebilir ve piyasa katilimcilarinin davranislarini degistirebilir (Dong, 2021: 30). Bu noktada iilkeler,
tiikketicilerin ekonominin mevcut durumu ve gelecegine dair beklentilerini 6l¢gmek amaciyla anketler
hazirlamaya baglamiglardir. Ulkemizde de bu amagla olusturulan tiiketici giiven endeksi, ekonomik
faaliyetlere iliskin tiiketicilerin giiven diizeyini gostermektedir. Tiiketici Giiven Endeksi ile 6l¢iilen tiiketici
giiveni, tiiketicilerin tasarruf ve harcama faaliyetleriyle ifade ettikleri ekonominin durumuna iligkin iyimserlik
derecesi olarak tanimlanmaktadir (www.investopedia.com). Tiiketiciler geleceklerine giivendiklerinde, para
harcama ve ekonomik biiyiimeyi daha yiiksege cikarma egilimindedirler. Tiiketiciler kendilerinden emin
olmadiklarinda, harcama yapmak yerine tasarruf etme egilimindedirler ve belki de ekonomik biiyiimeyi
sinirlarlar (www.thebalance.com). Endeks, tiiketicilerin satin alma giicii ve istekliligi konusunda, tiiketici
tutumlarim yansitmas: agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Grafik 1’de yillar igerisinde tiiketici gliveninde
meydana gelen degisimler sunulmustur.

Grafik 1. 2013-2021 Yillar1 aras: Tiiketici Giiven Endeksi

Kaynak: https://tradingeconomics.com/turkey/consumer-confidence

Ulkemizde Tiiketici Egilim Anketleri baz alinarak hesaplanan, Tiiketici Giiven Endeksi 0 ile 200 arasinda
degerler alir. Degerin 100'{in {izerinde olmasi tiiketicilerin piyasaya olan tutumlarinin iyimser oldugunu,
100’tin altinda bir deger almas: ise tiiketicilerin piyasaya olan tutumlarinin karamsar oldugunu yansitir
(data.tuik.gov.tr). Grafik 1’e gore Tiirkiye’de 2015 y1l1 (askeri darbe tesebbiisii), 2019 y1l1 ve sonrasinda (Covid
19 siireci) diger yillara gore tiiketici giiveninde daha kotiimser bir havanin olustugu goriilmektedir. Bu
donemlerde yasanan ekonomik, sosyal ve politik olaylarin tiiketicini glivenini olumsuz etkiledigi sdylenebilir.

Bilingli bir tiiketici bir {ilkede ekonomik basari icin kritik 6neme sahiptir. Ekonominin glictinii degerlendirmek stz
konusu oldugunda, birgok faktor arasinda konut fiyatlari ve tiiketici giiveni bunlardan sadece ikisidir ve aralarmdaki
etkilesim 6nemlidir. Hane halk: servetinde kayda deger bir paya sahip olan konut, hem konaklama hem de
yatirim araci olarak ikili degeri temsil eder ve refahin 6nemli bir bileseni olmasi nedeniyle diger yatirrm
tiirlerine uygun bir alternatif sunar. Ev fiyatlar1 zaman icinde onemli Olgiide dalgalandigindan, bu
dalgalanmalarin tiiketici harcamalarini dolayisiyla tiiketici giivenini nasil etkiledigini anlamak onemlidir
(Campbell ve Cocco, 2007: 1). Bu nedenle, 6nemli makroekonomik etkileri olan konut fiyatlarindaki
degisiklikler, hanehalklari, konut piyasasi, politika yapicilar ve ekonomistler gibi c¢esitli paydaslar
ilgilendirmektedir. Tiirkiye’deki konut piyasast ile ilgili fikir vermesi agisndan Grafik 2" de 2013-2021 y1llar arast konut
satiglan ile ilgili bilgi verilmisgtir.
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Grafik 2. 2013-2021 Yillar1 aras: Tiirkiye’de Mevcut Konut Satiglar:
Kaynak: https://tradingeconomics.com/turkey/existing-home-sales

Grafik 2'de Tiirkiye'deki mevcut konutlarm 2013-2019 yillar1 arasi satiglarinin ayni diizeyde seyrettigi
goriilmektedir. Bu, konut piyasasimn saglam bir zemine oturdugunun ve diisiiste veya asirt alm durumunda
goriinmediginin iyi bir gostergesidir. Grafikte 2019 yilindan sonra ani yiikselme ve diismelerin oldugu
goriilmektedir. Bu durum 2019 yilinda tiim diinyay: etkisi altina alan Covid 19 salgini sonrasi, tiiketicilerin
algilarinda olusan konut tercihi konusundaki degisimin konut sektoriine yansimasi olarak diistintilebilir.

Tiirkiye’de gayrimenkul sahibi olmak, yaygin olarak giivenli bir finansal yatirim olarak algilanmaktadir
(www.cbfo.gov.tr). Sonug olarak, bir¢ok insan, ev sahibi olmayi hayatlarinin bir noktasinda finansal
portfoylerine Onemli bir katki olarak gormekte ve birden fazla eve sahip olmayr arzu etmektedir
(www.klearpicture.com.au). Bahgesehir Universitesi Ekonomik ve Toplumsal Arastirmalar Merkezi (BETAM)
nin “Konut Piyasas1 Gortiniimii” 2021 Mayis ay1 raporuna gore, Covid 19 sonrasinda konut piyasasinda
onemli fiyat artislar1 goriilmistiir. Konut fiyatlarindaki bu hareketlilik tiiketici harcamalarinda degisikliklere
neden olabilmektedir. Tiiketicilerin bir biitiin olarak kararsiz ve dagimik dogasi goz Oniine alindiginda
gelecekteki egilimlerini tahmin etmek i¢in, konut fiyatlarinin iyi bir gosterge olabilecegi sdylenebilir.

Tiiketici giiven endeksi ve konut fiyat endeksi arasindaki iliskinin analiz edildigi ¢alismalara bakildiginda,
genellikle tiiketici giiven endeksinin konut fiyatlarin1 etkiledigi yoniinde hipotezler arastirilmistir.
Calismalarda konut fiyatlarini etkileyen faktorler iizerine nedensellik analizleri yapilmistir. Baz1 ¢alismalar
konut fiyatlar1 ile yatirrmei duyarliligi, geleneksek faktorler ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
incelerken (Farese, 2011; Katrakilidis ve Trachanas, 2012; Xu ve Tang, 2014; Karamelikli, 2016; Yal¢in vd., 2017;
Tan vd., 2018; Karaaga¢ ve Altimirmak, 2018; Gebesoglu, (2019); Eleyen, 2020; Hong ve Li, 2020), bazi
calismalarda tiiketici giiven endeksi ile finansal ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemislerdir (ibicioglu vd., 2013; Glirgiir ve Kiling, 2015; Bastiirk, 2019; Kaya, 2020; Kaya, 2020). Literatiirde,
konut fiyatlarinin tiiketici giiven endeksi iizerindeki etkisini analiz eden ¢aligmalara rastlanmamistir. Bu
amagcla calismada, piyasa dalgalanmalar1 sirasinda konut fiyatlarinda meydana gelen pozitif ve negatif
soklarin tiiketici gliveni lizerinde asimetrik bir etkisi olup olmadig analiz edilmistir. Dolayisiyla, ¢alismanin
bu noktada literatiire katki saglayacag: diisiiniilmektedir.

2. Literatiir

Literatiirde yer alan ¢alismalara bakildiginda hem tiiketici giivenini hem de konut fiyatlarini etkileyen
faktorler tizerine ¢ok fazla sayida ¢alisma oldugu goriilmektedir. Baz1 ¢alismalar tiiketici giiveni ile konut
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi dogrudan ele alirken, bazilar1 ise ya sadece tiiketici giivenini ya da sadece konut
fiyatlarini etkileyen faktorleri analiz etmislerdir.

Farese (2011), konut fiyatlar1 iizerinde yatirimci duyarliliginin ve geleneksel faktorlerin etkisini arastirdigi
calismasinda, konut fiyatlar: ile yatirimer duyarlilig arasinda anlamli bir istatistiksel iliski olmadig1 sonucuna
ulagmustir.

Katrakilidis ve Trachanas (2012), Yunanistan’da konut fiyatlar1 ve makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkiyi 1999-2011 dénemi aylik verileriyle NARDL yontemiyle analiz etmislerdir. Sonug olarak kisa ve uzun
vadede konut fiyatlari ile ilgili degiskenler arasinda asimetrik iliski oldugunu tespit etmislerdir.
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ibicioglu vd. (2013), 2003-2011 yillar1 aras: aylik verileriyle déviz kuru ve tiiketici giiven endeksi arasindaki
iliskiyi analiz etmisler ve degiskenler arasinda kisa ve uzun vadeli iliski oldugunu belirlemislerdir. Ayrica
nedensellik testi sonucunda doviz kuru ve tiiketici giiven endeksi arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugu sonucuna ulasmislardir.

Xu ve Tang (2014), es biitiinlesme yaklasimiyla Birlesik Krallik konut fiyatlarinin belirleyicilerini 1971Q1 ile
2012Q4 arasindaki ii¢ aylik verilerle incelemislerdir. Calismada insaat maliyeti, kredi, GSYIH, faiz oram ve
igsizlik oraninin konut fiyatlari {izerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu, harcanabilir gelir ve para arzinin ise
konut fiyatlari ile negatif yonde iliskili oldugu sonucuna ulagilmistir.

Girgiir ve Kiling (2015), finansal ve makroekonomik degiskenlerin tiiketici giiveni iizerindeki etkisini ARDL
sinir testi ile analiz etmislerdir. Calisma sonucunda hem kisa vadede hem de uzun vadede tiiketici giiven
endeksinin finansal ve makroekonomik degiskenlerden etkilendigini tespit etmislerdir.

Karamelikli (2016), konut fiyatlari ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski NARDL yontemiyle analiz
edilmistir. Calisma sonucunda, konut fiyat endeksi ile faiz oraninin negatif yonlii, issizlik orani ile pozitif
yonlii bir iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Yalgin vd. (2017), Dagitilmis Gecikmeli Otoregresif Sinir Testi (Autoregressive Distributed Lag Bound Test -
ARDL) yaklasimini kullanarak, bolgesel bazli konut fiyat endeksi ile ekonomik giiven endeksi arasindaki kisa
ve uzun donem iligkisinin yani sira degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini de 2010-2017 dénemi igin
analiz etmislerdir. Calisma sonucunda, Akdeniz ve Dogu Karadeniz bolgelerinde degiskenler arasinda
karsilikli bir iliskinin oldugu belirlenmistir.

Tan vd. (2018), Malezya'da faiz oraminin konut fiyatlar1 {izerindeki kisa ve uzun vadeli etkisini ortaya
¢ikarmak i¢in 1980Q1-1998Q1 ve 1998Q2-2017Q1 dénemleri i¢cin NARDL modelini uygulamislardir. 1980Q1-
1998Q1 doneminde, faiz orani artislarinin konut fiyat endeksi ile uzun vadede pozitif ve anlamli iliskisi
oldugu, faiz orani diisiislerinin ise konut fiyat endeksi ile negatif ve anlamsiz iliskisi oldugu tespit edilmistir.
1998Q2-2017Q1 doneminde ise faiz oranlarindaki artislarin ve azalislarin, konut fiyat endeksi ile iliskisinin
anlamli olmadig: belirlenmistir.

Karaagac ve Altinirmak (2018) Tiirkiye konut fiyat endeksi ve diizey bolgelerinin konut fiyat endeksleri ile
sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi, tiiketici giiven endeksi, doviz kuru, istihdam ve igsizlik
arasindaki nedensellik iliskisini Ocak 2010-Aralik 2017 donemine ait aylik veriler ile arastirmislardir. Sonug
olarak, Tiirkiye konut fiyat endeksi ile tiiketici giiven endeksi arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi,
Tiirkiye konut fiyat endeksinden istihdam ve sanayi iiretim endeksine tek yonlii bir nedensellik iliskisi,
tiiketici fiyat endeksinden Tiirkiye konut fiyat endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Diizey bolgelerinin konut fiyat endeksleri ve degiskenler arasindaki iliskinin yoniiniin ise,
bolgelere gore farkliliklar gosterdigi ortaya konulmustur.

Bastiirk (2019), Johansen egbiitiinlesme testi ile tiiketici giiveni ile borsa arasindaki uzun doénemli iligkiyi
2004:01-2019:03 dénemi i¢in analiz etmistir. Uzun donemde degisenler arasinda iliski olmadig1 sonucuna
ulasilmistir. Yapilan nedensellik testi sonuglar1 borsadan tiiketici giivenine dogru tek yonlii bir nedensellik
oldugunu gostermistir.

Gebesoglu (2019), konut fiyat endeksi ile GSYIH, doviz kuru, faiz orani, BIST 100 Endeksi getirisi arasindaki
iliski ARDL modelini kullanarak, 2010-2018 yillar1 aras1 aylik verileriyle analiz etmistir. Analiz sonuglar1 uzun
donemde secili degiskenler ile konut fiyat endeksi arasinda es biitiinlesme iliskisi oldugunu gostermistir.

Kila (2019), konut kredisi faiz oranlar1 ve ipotekli konut satislar1 arasindaki iliskiyi 2013-2018 yillar1 arasi
esbiitiinlesme ve nedensellik analizi ile incelemistir. Sonug olarak, konut kredisi faizlerinin ipotekli konut
satiglari {izerinde kisa ve uzun dénemde etkisi oldugunu belirlemistir.

1§1eyen (2020), konut fiyatlar ile sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve tiiketici giiven endeksi
arasindaki iliskiyi 2010-2018 yillar1 aras1 Dogu Anadolu bolgesi i¢in analiz etmistir. Calisma sonucunda konut
fiyatlar ile ilgili degiskenler arasinda uzun dénemde pozitif yonlii bir iliskinin oldugu belirlenmistir.

Hong ve Li (2020), DCC-GARCH modelini kullanarak Cin’deki konut fiyatlar1 ve yatirimc: duyarliligi
arasindaki iliskiyi incelemigler ve tiim degiskenler arasinda pozitif korelasyon oldugunu belirlemislerdir.
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Ayrica, konut fiyatlar ile yatirnmei duyarliligt arasindaki korelasyonun, ekonomik kalkinmanin daha yiiksek
oldugu bolgelerde daha belirgin oldugunu belirlemislerdir.

Kaya (2020), 2002:1-2019:4 dénemi aylik verileriyle borsa ile tiiketici giiveni arasindaki iliskiyi incelemistir.
Nedensellik analiz sonuglar1 borsadan, tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii bir iligskisi oldugunu
gostermistir. Ayrica hisse senetlerinde meydana gelen % 1 oranindaki pozitif bir sokun tiiketici giiveni
tizerinde kisa stireli bir etkisi oldugu belirlenmistir.

Kaya (2020), tiiketici giiveni ile doviz kuru iliskisini Fourier yaklasimiyla 2004: 01 ile 2020: 05 yillar1 aras1 aylik
verilerle analiz etmistir. Calisma sonucunda, degiskenler arasinda uzun dénemde negatif ve anlamh bir iligki
belirlenmistir.

Dong vd. (2021), hane halki finans anketlerine dayanarak, konut piyasasi duyarliliginin hanelerin konut satin
alma kararlarini nasil etkiledigini belirlemeye calismislardir. Sonug olarak, konut fiyatlarinin yiiksekliginin
satin alma olasiligin diisiirdiigiinii tespit etmislerdir.

3. UYGULAMA
3.1. NARDL Modeli

Calismada degiskenler arasindaki iliski, Shin vd. (2014)'de gelistirdigi NARDL modeli ile analiz edilmistir.
Model, Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran vd. (2001)'nin gelistirdigi dogrusal ARDL modelinin asimetrik bir
genislemesidir. Shin vd. (2014), kisa ve uzun vadede asimetrik etkilerin tespitine izin veren, pozitif ve negatif
kismi toplam ayrisimlarni kullanan asimetrik bir ARDL egbiitiinlesme metodolojisi gelistirmislerdir.
Asimetrik ARDL modeli, ekonomik degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem asimetrilere odaklanan
dogrusal olmayan durumlari tespit etmek icin yeni bir tekniktir. Bu yaklasimin temel avantaji, degiskenlerin
duraganlik seviyelerinin I (2) olmas1 hari¢ uygulanabilir olmasidir. Yani degiskenlerin seviye degerlerinde ve
birinci farklarinda duragan olmalari halinde uygulanabilmektedir. Bu gore bu iki degisken arasindaki
NARDL modeli asagidaki esitlikle ifade edilebilir:

ye=BTxf P xe +g @™

Burada, f* ve (3~ katsayilar1 uzun donem parametreleridir ve x:, denklem (2)'deki gibi ayristirilmig
regresorlerin k x 1 vektoriidiir:

xt=xo+ x; +x; (2)

Burada, x¢* ve X: , x¢'de ki pozitif ve negatif degisikliklerin kismi toplamlaridir.

xi=2f_, Axj = Z{_; max(Ax;, 0) 3)
x;=2f_; Axj = X{_, min(Ax; 0) 4)
Denklem (1) ile iliskilendirilerek, asimetrik hata diizeltme modeli asagidaki gibi ifade edilir:

Ayi= agpeyert 07 xfy + 0%y + B2y Ayuy + B0 (1 A + iy M) + € 5)

Burada, mij+ ve mj-, xt' deki pozitif ve negatif degisikliklerin kisa vadeli katsayilardir. yt, x; ve x; degiskenleri
arasinda esbiitiinlesme iliskisini test etmek igin, p = 0+ = 06— = 0 sifir hipotezi Wald testine tabi tutulur. Elde
edilen sonuglar, Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ilgili tablo degerleri ile karsilastirilir. Boylece
degiskenler arasinda uzun dénemli iligki olup olmadigina karar verilir. Wald testi, denklem (5) 'de uzun ve
kisa donem asimetrileri test etmek icin kullanilir. Wald testi kullanilarak, uzun vadeli asimetri B* = - bos
hipotezi ile test edilmektedir. Bog hipotezin reddedilmesi degiskenler arasinda asimetrik iligkinin oldugunu

gosterir ve sirasiyla uzun dénem pozitif ve negatif katsayilar f* = — ef ve B—=— %_ seklinde hesaplanir. Kisa
donem asimetri ise, Z;’zo M+ = ZJg:O mj- seklinde olusturulan bos hipotez ile test edilir ve bos hipotezin

reddedilmesiyle degiskenler arasi asimetrik iligkinin varlig1 kabul edilir (Aksu ve Basar, 2016:279).

3. 2. Arastirma Modeli

Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen modelin ¢alismaya uyarlanmis bicimi asagidaki gibi ifade edilebilir:
TGE = B* KFE; + B~ KFE; +¢; (6)
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Burada, 3+ ve {3~ katsayilar1 uzun donem parametreleridir ve KFE: denklem (7)'deki gibi ayristirilmis
regresorlerin k x 1 vektoriidiir:

KFE: = KFEo+ KFE; +KFE; (7)

Burada, KFE¢ ve KFE; , KFE( de ki pozitif ve negatif degisikliklerin kismi toplamlaridir.

KFE#=3f_, AKFE = %{_, max( AKFE;, 0) (8)
KFE;=3%f_, AKFE[ = %{_, min( AKFE;, 0) )
Denklem (1) ile iliskilendirilerek, asimetrik hata diizeltme modeli asagidaki gibi ifade edilir:

ATGE = a,,0TGEt-1+ 0+ KFE{_; +0- KFE;_, + 27 '¢j ATGE t-j + L1

7 o( T+ AKFEY_; + - AKFE ) +&;  (10)

Esitlikte yer alan TGE tiiketici giiven endeksini, KFE konut fiyat endeksini, A fark operatoriinii, a sabit terimi,
g; ise hata terimini ifade etmektedir.

3.3. Veri Seti

Calismada konut fiyatlarinin tiiketici giiveni iizerindeki etkisini belirlemek amaciyla, konut fiyat endeksi ve
tiiketici gliven endeksi verileri kullanilmistir. Analizde kullanulan veriler aylik olup, 2010:01-2021:01 dénemini
kapsar. Konut fiyat endeksi verileri 2010 yilindan itibaren hesaplanmaya baslandig1 icin, analizin baslangig
yil1 2010 yili olarak belirlenmistir. Konut fiyat endeksi verileri Elektronik Veri Dagitim Sistemi'nin (EVDS),
tiiketici giiven endeksi verileri ise Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) resmi web sitesinden alinmusgtir.
Degiskenler dogal logaritmalar: alinarak analize dahil edilmistir.

3.4. Ampirik Bulgular

Calismada degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iligkisi test edilmeden 6nce, duraganligin belirlenmesi igin
Artirilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilmistir. Testlerden elde edilen
sonuclar Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. ADF ve PP Birim Kok Testleri

ADF PP
Seviye
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
t-Stat t-Stat t-Stat t-Stat
LNTGE -1,32863 -2,98775 -2,22453 -4,23657***
LNKFE 1,05632 -2,09371 1,60470 -1,43807

Birinci Fark

LNTGE -9,44593*** -9,46026*** -13,53148*** -13,90227***
LNKFE -6,21352*** -6,54200*** -6,57535*** -6,93586***
Kritik Degerler Sabit Sabit ve Trend

1% -3,4804 -4,02960

5% -2,8834 -3,44449

10% -2,5785 -3,14706

wx %k % sirasiyla %1, %5 ve % 10 6nem diizeyinde duraganlig: ifade etmektedir.
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Tablo 1’e bakildiginda her iki birim kok testi sonuglarina gore, INTGE ve InKFE degiskenlerinin %1 6nem
seviyesinde birinci farklarinda duragan oldugu, sadece INTGE degiskeninin PP testinde sabit ve trend
modelde diizeyde duragan oldugu goriilmektedir. Duraganlik diizeyleri belirlendikten sonra, denklem (5)’te
ifade edilen degiskenler arasindaki asimetrik NARDL yaklasimina dayali hata diizeltme modeli sonuglari
Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. NARDL Sonuglar1

Bagimli Degisken: AInTGE

Degiskenler Katsay1 t-Istatistik Olasilik
C 1,7447 4,8200 0.0000
InTGE(-1)* -0,3863*%* -4,8506 0.0000
InKFE*(-1) -0,0155 -1,6371 0.1045
InKFE«(-1) 1,6504%%* 3,9005 0.0002
AINTGE(-1) 0,1334 1,4578 0.1477
AInKFE* 0,8769** 2,3531 0.0204
AInKFE- 6,3206*** 2,9947 0.0034
AInKFE- (-1) 1,5311 0,6549 0.5139
AInKFE" (-2) -0,4457 -0,1845 0.8540
AInKFE" (-3) 0,3383 0,1230 0.9023
AInKFE" (-4) -7,8686™* 22,8494 0.0052
AInKFE" (-5) 7,2358%%+ 2,9256 0.0042
AInKFE" (-6) -6,5181%* 2,7833 0.0063
AInKFE" (-7) 4,2882%* 2,0026 0.0477
ECM -0,3863 -5,6374 0.0000
Uzun Dénem Asimetrik Katsayilar
Katsay1 t-Istatistik Olasilik
Lyeg -0,0400 -1,7406 0,0846
Lire 42727 5,1624 0.0000
Uzun ve Kisa Donem Asimetri Testleri
Wald Testi F-Istatistigi Olasilik Sonug
Wald tr krr 9,6139 0.0024 Asimetri
Wald s, krr 16,5849 0.0001 Asimetri
Esbiitiinlesme Testi Kritik Degerler I(1)
F_istatistik %1 %5 %10
7,7341%%% 5,393 4,053 3,453
Diagnostik testler ve Model Istatistikleri
Breusch-Godfrey LM 0,3106(0,7336) R2 0,88
White Degisen Varyans 1,2283(0,2244) Diizeltilmis R2 0,87
Jarquera-Bera 0,9787 (0,6130) F_istatistigi 63,828(0,000)
Ramsey Reset 3,9699(0,4880)

'

Notlar: "+" ve "-" iist simgeleri, sirasiyla pozitif ve negatif kiimiilatif toplamlar1 gosterir. ***, **, * sirasiyla %1, %5 ve %
10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. Tanusal testlere ait olasilik degerleri parantez igerisinde verilmistir.
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Tablo 2'ye gore, esbiitiinlesme testi sonucunda elde edilen F istatistik degerinin (7,7341) {iist kritik
degerlerinden daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu durumda % 1 onem seviyesinde Ho hipotezi
reddedilerek, degisenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin varligini savunan Hi alternatif hipotezi kabul edilir.
Sonug olarak, smnir testi bulgular1 bu iki degisken arasinda asimetrik bir esbiitiinlesme iliskisinin varligini
ortaya koymaktadir.

Tablo 2’de Wald ir kre uzun donem ve Wald sk kre kisa donem simetriye iliskin test istatistiklerini temsil
etmektedir. Wald testi sonuglarinm1 gore, kisa ve uzun doénem simetrik bir iliskinin varligini ifade eden Ho
hipotezi reddedilir. Elde edilen bu sonuglara gore, kisa ve uzun donemde degiskenler arasinda asimetrik bir
iligkinin varlig1 ortaya konulmustur.

Lkrg konut fiyat endeksindeki uzun donem pozitif degismeye iliskin test istatistigidir. Tablo 2 incelendiginde
konut fiyat endeksinde meydana gelen pozitif degismelerin, tiiketici giiven endeksi {izerindeki etkisi negatif
ve anlamlidir. Ly ise konut fiyat endeksindeki negatif degismelere ilisin test istatistigidir ve sonuglara
bakildiginda konut fiyat endeksinde meydana gelen negatif degismeler, tiiketici giiven endeksi iizerinde
pozitif ve anlaml bir etkiye sahiptir. Bu sonuglara gore konut fiyat endeksindeki artiglarin tiiketici gliven
endeksini olumsuz etkiledigi, yine konut fiyat endeksindeki azalislarinda tiiketici giiven endeksini olumsuz
etkiledigi goriilmektedir. Konut fiyat endeksi ile tiiketici giiven endeksi arasindaki kisa donem katsayilarinin
ise (AInKFE*, AInKFE- ) pozitif ve anlaml oldugu goriilmektedir.

Tablo 2’deki tanisal test sonuglarina gore, modelin otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olmadigi, %1
Onem seviyesinde normal dagilim gosterdigi ve model kurma hatasinin bulunmadig1 goriilmektedir. Son
olarak, kurulan NARDL modelinde CUSUM ve CUSUMQ (yapisal kirilma testleri) testleri yapilmis ve
sonuglar Sekil 1’de sunulmustur. Sonuglara gore, modelin istikrarli oldugu goriilmektedir.
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Sekil 1. CUSUM ve CUSUMQ Testleri
5. Sonug ve Tartisma

Konut, ¢ogu hane halkinin servetinin en biiyiik bilesenidir. Bu nedenle ekonomi {izerinde biiyiik etkisi
vardir. Kiiresel lgekte bir finansal kriz olan, Lehman Brothers’in Eyliil 2008’de ¢okiisii bunu kanitlayan en
onemli orneklerden biridir. Konut fiyatlarindaki bir degisiklik hanehalki servetinin degerini etkileyerek,
pozitif veya negatif bir refah etkisi yaratir. Tiiketici Fiyat Endeksi, Uretici Fiyat Endeksi ve Gayri Safi Yurtici
Hasila gibi birkag 6nemli ekonomik endeks ve gosterge, yatirimcilarin ve ekonomistlerin ekonominin nereye
gittigini tahmin etmelerine yardimci olur. Tiiketici Giiven Endeksi ise, ortalama bir tiiketicinin giiven
seviyesini belirlemek icin tasarlanmis bir baska 6nemli gostergedir. Bu gosterge perakendeciler, ekonomistler
ve yatirimcilar i¢in dnemlidir ve yiikselisi ve diisiisii tarihsel olarak ekonomik genislemeleri ve daralmalari
tahmin etmeye yardimci olmustur.

Ulkelerin ekonomik istikrari icin tiiketici harcamalari cok 6nemlidir. Tiiketicinin ekonomik ve finansal durum
hakkindaki goriislerini belirlemek, tiiketicinin mevcut ve gelecekteki gortinimiinii degerlendirmek {izere
tasarlanmis olan Tiiketici Giiven Endeksi, en dogru ve yakindan izlenen ekonomik gostergelerden biridir.
Ureticiler, perakendeciler, bankalar ve hiikiimetler karar alma stireclerinde Tiiketici Giiven Endeksi'ndeki
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degisiklikleri izler. Endeksin etkiledigi bu karar alma siireci kadar, endeksi etkileyen faktorlerde 6nem arz
etmektedir. Bu noktada ¢alisma, “Konut piyasasindaki fiyat degisikliklerinin bir sonucu olarak, tiiketici
gliveni degisiyor mu?”, “Tiiketici giiven endeksi geciken bir gosterge midir? Yani olaydan sonra ne oldugunu
mu gosterir?” sorulari iizerine yogunlasmistir. Bu amagla ¢alismada konut fiyat endeksinde meydana gelen
soklarin tiiketici giiveni tizerindeki etkisi 2010:01-2021:01 tarihleri aras1t NARDL modeliyle analiz edilmistir.
Analiz sonuglarina gore, konut fiyatlari ile tiiketici giiveni arasinda asimetrik bir iliski oldugu belirlenmistir.
Yani, konut fiyatlarinda uzun dénemde meydana gelen pozitif soklarin tiiketici giiveni iizerinde negatif bir
degisime neden oldugu, negatif soklarin da pozitif bir degisime neden oldugu tespit edilmistir. Kisa donem
soklarmin ise pozitif ve anlamli oldugu belirlenmistir. Sonuglar, konut fiyatlarimin tiiketici giivenini
etkiledigini gostermektedir. Bu durumda, tiiketici giivenindeki olumlu veya olumsuz degisikliklerin,
iilkelerin ekonomik genisleme ve daralmasina neden oldugu bilindigine gore, konut piyasasinin ekonomiye
yon vermeye devam edecegi sOylenebilir. Politika yapicilarin, konut piyasasin gelistirmeye yonelik alacag:
kararlar, tiiketici giivenini olumlu etkileyerek ekonomik biiytimeye katki saglayacaktir.

Literatiirde yer alan ¢alismalara bakildiginda, sadece bu iki degiskene odaklanan ¢alismalara rastlanmamustir.
Yapilan bazi calismalarda konut fiyatlar ile yatinmc duyarliligi, geleneksek faktorler ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iliski analiz edilirken, baz1 ¢alismalarda ise tiiketici giiven endeksi ile finansal ve
makroekonomik degiskenler arasindaki iligki analiz edilmistir. Calismalarda konut fiyat endeksini etkileyen
faktorler arasinda, tiiketici giiven endeksini de igeren degiskenleri analiz eden Farese (2011) iki degisken
arasinda iliski olmadigini, Karaaga¢ ve Altinirmak (2018) degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisi oldugunu, Isleyen (2020) ise degiskenler arasinda uzun dénemde porzitif bir iliski oldugunu
belirlemislerdir. Calismada literatiirden farkli olarak, konut fiyatlarinda meydana gelen pozitif ve negatif
soklarin yatirima tizerindeki asimetrik etkisi iizerine odaklanilmis ve konut fiyatlarinin tiiketici giivenini
etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bu sonuca gore, tiiketici giiven endeksinin geciken bir gosterge yani olaydan
sonra ne oldugunu gosteren bir endeks oldugu sdylenebilir.

Calismanin, tiiketici giiven endeksini etkileyen tek bir degiskene odaklanmasi arastirmanin kisitim
olusturmaktadir. Literatiirde yer alan ¢alismalarda degisenlerle ilgili olarak, nedensellik ve egbiitiinlesme
analizleri yapildig1 goriilmektedir. Buna karsin bundan sonra yapilacak arastirmalarda, bolgesel bazh
hesaplanan konut fiyat endekslerinde ve tiiketici giiven endeksini etkileyebilecek finansal ve makroekonomik
degiskenlerde meydana gelen pozitif ve negatif soklarin tiiketici giiven endeksi {izerindeki asimetrik etkileri
degerlendirilerek, endeksin “neden degil bir sonu¢” gostergesi oldugunu destekleyecek kanitlara ulasilarak
literatiire katki saglanabilir.
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