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OZGUN ARASTIRMA

Enflasyon ve Doviz Kuru Beklentilerindeki Belirsizlik ve Konut Fiyatlari:
Tiirkiye Ornegi*

Musa OVALI1, Omer CAYIRLI?2

Ozet

Dogrusal iliskilere odaklanan analizlerin sagladigi bilgiler énemli olmakla birlikte finansal ekonomide giderek
karmasgiklasan dinamikler, dogrusallik varsayiminda bulunmayan yéntemlerle yapilan analizlere yonelik ihtiyaci
artirmaktadir. Bu ¢calismada Zamanla Degisen Granger Nedensellik Testleri kullanilarak, Tiirkiye'de enflasyon ve déviz
kuru beklentilerindeki belirsizliklerin konut fiyatlari iizerindeki etkileri 2011-2021 ddénemi icin analiz edilmigtir.
Calismamizin sonuglari, nedensellik iliskilerinin zamana bagh degiskenlik gésterdigine iliskin agik kanit sunmakta ve
ayrica kogsullu iliskilerin varligina isaret etmektedir. Hem enflasyon beklentilerindeki hem de déviz kuru beklentilerindeki
belirsizliklerin, reel konut fiyatlarini etkiledigi tespit edilmistir. Bu etkinin ilgili degiskenlerdeki oynakligin arttig
dénemlerde daha belirgin hale geldiginin tespiti calismamizin énemli bulgularindan biridir.

Anahtar Kelimeler: Konut fiyatlari, enflasyon beklentileri, déviz kuru beklentileri, belirsizlik, dogrusal olmayan
dinamikler
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Inflation and Exchange Rate Uncertainties and Housing Prices: The Case of Turkey

Abstract

Although the information provided by studies focusing on linear relationships is important, the increasingly complex
dynamics in financial economics increase the need for analyses made with methods that do not assume linearity. In this
study, the effects of uncertainties in inflation and exchange rate expectations on housing prices in Turkey are analyzed for
the 2011-2021 period, using the Time-Varying Granger Causality Tests. The results of our study provide clear evidence that
causality relationships vary over time and also point to the existence of conditional relationships. It is established that the
uncertainties in both inflation expectations and exchange rate expectations affect real housing prices. Another important
finding of our study is that this effect becomes more evident in the periods when the volatility in the related variables
increases.

Keywords: House prices, inflation expectations, exchange rate expectations, uncertainty, nonlinear dynamics

Jel Codes: G10, R30, R31

*Bu ¢alisma 2022 yilinda Burdur'da diizenlenen 25. Finans Sempozyumu'nda bildiri olarak sunulmustur.

ATIF ONERISI (APA): Ovali M., Cayirhi 0., (2023). Enflasyon ve Déviz Kuru Beklentilerindeki Belirsizlik ve Konut
Fiyatlari: Tiirkiye Ornegi. Izmir Iktisat Dergisi. 38(2). 550-569. Doi: 10.24988/ije.1202472

1Aras. Gor., Manisa Celal Bayar Universitesi, Isletme Fakiiltesi, Ingilizce Isletme Béliimii, Yunusemre/MANISA

EMAIL: musa.ovali@cbu.edu.tr, ORCID: 0000-0001-6678-9719.

2Dr., Manisa Celal Bayar Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yunusemre/MANISA

EMAIL: omer_cayirli@uncbusiness.net, ORCID: 0000-0002-0973-4647.


mailto:omer_cayirli@uncbusiness.net

M.Ovali - O.Cayirh
Izmir Iktisat Dergisi / Izmir Journal of Economics
Yil/Year:2023 Cilt/Vol:38 Sayi/No:2 Doi: 10.24988 /ije.1202472

1. GIRIS

Tiirkiye’de konut fiyat dinamikleri son yillarda siklikla glindeme gelen ve tartisilan bir konu olarak
one cikmaktadir. Konut fiyatlarinda yasanan degisimler bir taraftan konut stogunu ve konut
tretimini etkileyebilirken, diger taraftan kira bedellerine olan yansimalariyla 6zellikle dar ve orta
gelirli hane halkinin yasam standartlarn iizerinde énemli sonuglar dogurabilmektedir. Ozellikle son
donemde konut fiyatlarina da bagh olarak konut kiralarinda yasanan artislarin éniine gegilmesi icin
Temmuz 2022 ile Haziran 2023 doneminde yenilenecek kira bedellerine yasal olarak %25 artis sinir1
getirilmistir. Bu sinirlamanin etkileri ve yerindeligi calismamiz konusuna dahil olmamakla birlikte
kira artislarinin konut fiyatlarindaki artistan etkilendigi varsayimi altinda, enflasyon ve doéviz
kurundaki belirsizliklerin giderilmesi yoluyla elde edilebilecek kazanimlarin incelenmesi temel
motivasyonlarimizdan birini olusturmaktadir.

Ulkemizde konut piyasasina verilen énemdeki artisa paralel olarak farkli degisken gruplan ve
yontemler kullanilarak konut fiyatlarinin belirleyicilerine yonelik gerceklestirilen ¢alismalarla ilgili
onemli bir literatiir olusmustur. Ozellikle son yillarda yapilan calismalar agirhikh olarak nedensellik
temelli yontemleri kullanarak makroekonomik degiskenler ile konut fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
analiz etmektedir. Fakat literatiirde genellikle g6z ardi edilen husus, konut fiyat dinamiklerinin
dogrusal bir iliski sergilemiyor olabilecegi ve hem kosullu hem de zamana bagh iliskilerin var
olabilecegidir. Bu konuda istisnai calismalara 6rnek olarak, dogrusal olmayan gecikmesi dagitilmis
otoregresif sinir testi (NARDL) yontemini kullanarak konut fiyat dinamiklerini inceleyen Yildiz
Contuk (2021) verilebilir.

Bu calismada, dogrusal iliskilere odaklanan analizlerin sagladigi bilgilerin 6nemini goéz ardi
etmemekle birlikte finansal ekonominin giderek karmasiklasan yapisinda dogrusal olmayan
iliskilerin varligini arastiran ¢alismalarin gerekliligine vurgu yapmak amaglanmistir. Dolayisiyla, bu
calismanin diger bir motivasyonu dogrusal olmayan iliskilerin varligini ve etkilerini analiz etme
konusunda arastirmacilarin dikkatini gekmektir. Motivasyonlarimiza paralel olarak zamanla degisen
Granger nedensellik testleri ampirik analizlerimiz i¢in temel arag olarak kullanilmaktadir. Zamanla
degisen nedensellik testleri 6zlinde dogrusal olmayan iliskilerin varligina iliskin 6nemli perspektifler
sunabilmektedir. Elde edilen sonuclar kullanilarak kosullu ve hatta asimetrik iliskilerin varligi
konusunda c¢ikarimlarda bulunabilir ve bu c¢ikarimlar paralelinde analizler derinlestirilebilir.
Dolayisiyla bu ¢alisma, enflasyon ve doviz kuru belirsizliklerinin konut fiyatlar: izerindeki etkisini
incelemenin yaninda konut fiyat dinamiklerinde dogrusal olmayan iliskilerin varhgina dikkat
cekerek izleyen calismalara arastirma ortami ve yontemleri konusunda katkida bulunmayi
amaclamaktadir.

Bu ¢alismanin ikinci béliimiinde konut fiyatlarini etkileyen degiskenlere iliskin yapilmis calismalarin
kisa bir ézeti ve degerlendirmesi yapilmaktadir. Ugiincii béliimde ise veri seti ve secilen degiskenler
tartisilmaktadir. Arastirma yontemi ve elde edilen bulgulara iliskin aciklamalar dérdiincii béliimde
sunulmakta ve sonu¢ boliimiinde nihai degerlendirmeler yapilarak ¢alisma tamamlanmaktadir.

2. LITERATUR

Konut, lilkemizde barinma ihtiyacinin karsilanmasi kadar yatirim araci olarak da oldukga popiiler bir
varlik grubudur. Konut sektorii lzerine gerceklestirilen calismalara literatiirde oldukca sik
rastlanmaktadir. Bu ¢calismalardan bazilan (Oztiirk ve Fitéz (2009), Lebe ve Akbas (2014), Aktiirk
ve Tekman (2016)) konut arz ve talebinin belirleyicilerini ele aldig1 gibi konut fiyatlarina etki eden
faktorleri inceleyen calismalar (Goodhart ve Hofmann (2008), Bahmani- Oskooee ve Wu (2018),
Bayir, Glivenoglu ve Sahin Kutlu (2019), Gebesoglu (2019), Cetin (2021)) da karsimiza ¢ikmaktadir.
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Literatiirde konut fiyatlarina etki eden makroekonomik degiskenleri inceleyen ¢alismalar bu
boliimde incelenmektedir.

Apergis ve Rezitis (2003), baz1 makroekonomik degiskenlerin Yunanistan’daki yeni konut fiyatlari
lizerine etkisini ele aldiklar1 calismalarinda, konut kredi faizi, tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve
istihdam degiskenlerinin konut fiyatlar iizerinde etkisi oldugu tespit edilmistir. Oner Badurlar
(2008), 1990-2006 donemi icin Tiirkiye’de makroekonomik degiskenlerin konut fiyatlar: lizerine
etkisini incelemistir. GSYIH, para arzi, kisa donem faiz oranlar1 ve déviz kuru gibi degiskenlerin
etkisinin incelendigi calismada hem kisa donemde hem de uzun dénemde ilgili degiskenlerle konut
fiyatlar1 arasinda istatistiki olarak anlaml iligki tespit edilmistir. Adams ve Fiiss (2010), uluslararasi
konut fiyatlar1 iizerine kisa déonem ve uzun donemde etki eden makroekonomik degiskenleri
inceledikleri calismalarinda, 15 tilkeyi 30 yildan fazla bir zaman araliginda incelemisler, ekonomik
faaliyette meydana gelen %1’lik bir artisa konut fiyatlarinin uzun dénemde %0.6 oraninda tepki
verdigini tespit etmislerdir. Ayrica insaat maliyetlerinde artis konut fiyatlarini uzun dénemde
ortalama 9%0.6 arttirirken, uzun doénem faiz oranlarindaki artisin konut fiyatlarini -%0.3
diisltirdiigiini tespit etmislerdir. Cankaya (2013), 1995-2012 d6énemi icin 75 farkh tilkenin konut
fiyat endeksi (KFE) ile kredi faiz oranlari, kisisel harcanabilir gelir, istihdam, niifus, gayrisafi yurtici
hasila arasindaki iliski panel veri analiziyle incelemistir. Analiz sonucunda KFE ile kredi faiz orani,
kisisel harcanabilir gelir ve GSYIH arasinda pozitif, istihdam ve niifus ile negatif yonlii istatistiki
olarak anlamli iliski tespit edilmistir.

Paksoy, Yontem ve Biiylik¢elebi (2014), 2010-2014 doénemi i¢in KFE ile bolgesel enflasyon arasindaki
iliskiyi inceledikleri calismada Tiirkiye genelinde konut fiyatlarinin enflasyon iizerinde etkili
olmadig1 fakat bu durumun bolgesel bazda degisiklik gosterdigini tespit etmislerdir. Grum ve
Govekar (2015), 2003-2012 doneminde konut fiyatlarina etki eden makroekonomik faktorleri
Slovenya, Yunanistan, Fransa, Polonya ve Norve¢ 6zelinde inceledikleri calismalarinda konut
fiyatlarinin Fransa, Yunanistan, Norveg ve Polonya tilkelerinde issizlikle anlamli iliskiye sahip oldugu,
Slovenya’da ise sadece hisse senedi endeksiyle anlamli iliskili oldugunu tespit etmislerdir. Diger
incelenen cari hesap, sanayi iiretimi ve GSYIH gibi degiskenlerle anlaml iliski tespit edilememistir.
Pillaiyan (2015), Malezya’daki konut fiyatlari iizerine reel GSYiH, para arz1 (M3), hisse senedi endeksi
(KLSE), ortalama kredi faiz orani, TUFE, tiiketici giiven endeksi (TGE), isletme giiven endeksi ve
onaylanan konut kredi sayisi gibi makroekonomik degiskenlerin etkisinin olup olmadigini
arastirmistir. Yapilan analiz sonucunda borsa endeksi, para arzi ve onaylanan konut kredisi sayisinin
Malezya’daki konut fiyatlari ile 6nemli 6lctide iliskili oldugu sonucuna ulasilmistir. Dilber ve Sertkaya
(2016), KFE etkileyen makroekonomik degiskenlerin tespitine yonelik gerceklestirdikleri
nedensellik analizinde Tiirkiye’deki KFE {izerinde doéviz kuru, faiz orani, enflasyon orami gibi
degiskenlerin etkili oldugunu tespit etmislerdir.

Yal¢in, Tirasoglu ve Cevik (2017), 2010-2017 dénemi i¢in Tiirkiye ekonomisinde bolgesel bazli konut
fiyat endeksleri ile ekonomik giiven endeksi arasindaki kisa ve uzun dénemdeki iliskiyi ARDL
yontemiyle, nedensellik iliskisini ise Granger ve Toda-Yamamoto testleriyle incelemislerdir. Analiz
sonuglarinda bazi bolgelerde KFE ile ekonomik giiven endeksi arasinda nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Bahmani- Oskooee ve Wu (2018), iktisadi isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD)
tilkelerinden 18’ini ele alarak konut fiyatlariyla reel doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisini
inceledikleri calismalarinda, 6rneklemde yer alan iilkelerin yarisinda konut fiyatlarinin déviz kurunu
etkiledigi diger yarisinda ise doviz kurunun konut fiyatlarinda degisiklige neden oldugunu tespit
etmislerdir. Ozcan ve Basaran Tormus (2018), KFE ile déviz kuru arasindaki iliskiyi 2010-2018
donemi icin Johansen Esbiitiinlesme testi ile inceledikleri calismalarinda déviz kurunda meydana
gelen artisin KFE'ye pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagsmislardir. Adana Karaagag ve Altinirmak
(2018), 2010-2017 dénemi i¢in KFE ve alt bélgelere ait KFE ile sanayi iiretim endeksi, TUFE, TGE,
doviz kuru, istihdam, issizlik degiskenleri arasinda nedensellik iliskisi Tiirkiye 6zelinde
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incelenmistir. Tiirkiye KFE ile TGE, istihdam, sanayi iiretim endeksi, TUFE arasinda iliski tespit
edilmistir. Alt bolgelerde de cogunlukla benzer sonuglar elde edilmistir.

Dariar (2018), 2010-2016 doénemi icin para politikasi ve konut fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
incelemistir. KFE, para arz1 (M2), TUFE beklentisi ve reel déviz kuru degiskenlerinin kullanildig
calismada genisletici para politikas1 uygulamalarinin konut fiyatlarini arttirici yonde bir etkiye sahip
oldugu sonucuna ulasilmustir. Sivitanides (2018), 1983-2016 doénemi icin Ingiltere’deki konut
fiyatlariyla baz1 makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi incelemis, uzun dénemde konut
fiyatlariyla GSYIH, niifus ve tamamlanan konut sayis1 arasinda gii¢lii bir iliski oldugunu tespit
etmistir. Gebesoglu (2019), 2010-2018 dénemi icin KFE ile GSYIH, déviz kuru, faiz orani, BIST100
getirisi arasindaki iliskiyi incelemistir. Elde edilen sonuglar KFE ile ilgili makroekonomik gostergeler
arasinda uzun dénemde esbiitliinlesme iliskisi oldugunu gostermektedir. Kiong ve Aralas (2019),
2000-2017 dénemi i¢in déviz kuru, GSYIH, faiz orani, enflasyon orani, niifus artis1 ve konut stogu
degiskenlerinin Malezya’da konut fiyatlar1 iizerine etkisini incelemislerdir. Inceleme sonucunda,
GSYIH disinda diger tiim degiskenlerin konut fiyatlar ile uzun dénemli iliskiye sahip oldugu tespit
edilmistir.

Ahmed (2020), 2014-2019 dénemi icin Suudi Arabistan’daki konut fiyatlarim1 etkileyen
makroekonomik degiskenlere yoénelik gerceklestirmis oldugu calismada GSYIH, TUFE ve issizlik
orani gibi makroekonomik degiskenler incelenmistir. Sonug olarak konut fiyatlari izerinde sadece
TUFE’nin anlaml bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Eryiizlii ve Ekici (2020), 2010-2019 dénemi
icin KFE ve doviz kuru arasindaki iliskiyi nedensellik analiziyle inceledikleri ¢alismalarinda déviz
kurundaki degisimin konut fiyatlarini etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Karadas ve Salihoglu (2020),
2012-2018 doénemi i¢in hedonik KFE ile bazi makroekonomik degiskenler (TUFE, sanayi iiretim
endeksi, insaat malzemeleri fiyat endeksi, banka konut kredisi faiz orani ve bankacilik sektorii konut
kredileri toplami) arasindaki iliskiyi ARDL esbiitlinlesme testi ile incelemislerdir. Analiz sonucuna
gore, konut kredi faiz oranlari, konut kredi hacmi, reel déviz kuru ile TUFE'nin konut fiyatlarina
negatif, sanayi liretim endeksininse pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir. Varlik (2020), ekonomik
biiylimenin konut piyasasi tizerindeki etkilerini incelemek amaciyla, 2010-2019 dénemi i¢in KFE ve
sanayi liretim endeksi degiskenlerini kullanmistir. Degiskenler arasindaki iliskiyi NARDL yontemiyle
ele alan yazar, analiz sonucunda sanayi lretim endeksi artarken (diiserken) konut fiyatlarinin
yiikseldigini (diistiigiinii) tespit etmistir. Karakus ve Oksiiz (2021), calismalarinda 2010-2020
dénemi i¢cin BIST Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar1 (GMYO) endeksi ile KFE, faiz ve enflasyon
arasindaki iliskiyi ARDL sinir testiyle incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda uzun dénemde
KFE’deki artisin BIST GMYO endeksini arttirdigi, konut kredisi faiz oranlarindaki artisin BIST GMYO
endeksinde diisiise yol actig1 tespit edilmistir. Yildiz Contuk (2021), 2010-2021 dénemi i¢in KFE ile
TGE arasindaki iliskiyi NARDL yontemiyle inceledigi calismasinda konut fiyatlarindaki degisimin
TGE tlizerinde etkisi oldugunu, uzun dénemde KFE’de meydana gelen pozitif (negatif) soklarin TGE’yi
negatif (pozitif) etkiledigini tespit etmistir. Karagoz ve Ozkubat (2021), 2012- 2019 dénemi icin KFE
ile altin, BIST100, déviz kuru, konut kredi faiz oranlar, bolgesel niifus, bélgesel TUFE ve konut birim
maliyeti arasindaki iliskinin varhigini ARDL yontemiyle Ege bolgesi icin incelemistir. Tahmin
sonuglarina gére izmir, Aydin ve Manisa alt bolgelerindeki konut fiyatlarini ortak olarak genel fiyat
diizeyi degiskeni etkilemekte, diger degiskenler ise bolgeden bolgeye farklilik gostermektedir. Cetin
(2021), 2012-2020 donemi icin KFE ile baz1 degiskenler arasindaki iligkiyi incelemistir. Uygulanan
ARDL testi sonucunda TUFE ile sanayi iiretim endeksinin konut fiyatlarini negatif etkiledigi, konut
kredisi faiz orani ve insaat malzemeleri toptan esya fiyat endeksini pozitif yonde etkiledigi tespit
edilmistir. Nedensellik testi sonug¢larinda ise sanayi liretim endeksiyle konut fiyatlar1 arasinda
istatistiki olarak anlamli iliski tespit edilmistir.
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Konut fiyatlarinin belirleyicileriyle ilgili literatiirde 6nemli sayida ¢alisma olmasina ragmen, 6zellikle
Turkiye’ye yonelik calismalarda, dogrusal olmayan analiz yontemlerinin kullanimi olduke¢a kisithdir.
Bu noktada calisma, literatiire katki saglamayir amaglamaktadir. Ayrica, enflasyon ve déviz kuru
beklentilerindeki belirsizliklerin a¢iklayicit degiskenler olarak bu ¢alismada yer almasi literatiirden
farklhilasan bir yaklasimdir.

3. VERI SETi VE DEGISKENLER

Bu calismanin motivasyonu dogrultusunda bagimlh degisken, kontrol degiskenleri ve aciklayici
degiskenlerden olmak tlizere 3 degisken grubu olusturulmustur. Bagimh degisken olarak, konut
fiyatlarindaki gelismeleri yansitmak tizere KFE kullanilmistir. Konut fiyatlar iizerindeki enflasyon
etkisini kontrol edebilmek amaciyla, KFE tiiketici ve yurtici iiretici fiyat endekslerinin ortalamasi ile
diizeltilerek KFEORT degiskeni elde edilmistir. Literatiirde yapilan ¢alismalarda GSYIH, sanayi
tiretim endeksi, reel efektif doviz kuru, TUFE, bankalarca uygulanan konut kredi faiz orani gibi
degiskenler kullanilsa da kontrol degiskenlerimiz farkl bir yaklasimla belirlenmektedir. Garner
(2002) ve Khan ve Upadhayaya (2020) calismalarinda ifade ettikleri tizere tiiketici ve reel kesim
giiven endekslerinin ekonomi tizerinde hem mevcut durumu degerlendirme hem de gelecege yonelik
tahminde bulunma noktasinda etkisi vardir. Bu ¢ercevede, genel ekonomik durumu ve beklentileri
yansitmalari acisindan OECD tarafindan yayinlanan tiiketici ve reel kesim giiven endeksleri (CCITR
ve BCITR) kontrol degiskenleri grubuna dahil edilmistir. Nominal faizlerin KFE gibi degiskenler
lizerinde etkisi olacag1 acik olmakla birlikte reel faizlerin énemi de goz ardi edilmemelidir. Ozellikle
tasarruf-tiiketim kararlarina ve yatirim tercihlerini etkileyebilen reel faiz, TCMB a¢ik piyasa islemleri
fonlama maliyetinin agirhikh ortalamasi (APIFON)’dan ilgili ay TUFE ve YI-UFE ortalamasi ¢ikarilarak
elde edilmistir.  Bilindigi tzere konut fiyatlar1 lizerinde konut kredisi maliyetlerinin ve
bulunabilirliginin dogal bir etkisi vardir. Bu etki tek basina belirleyici olabilecegi gibi tasarruflardan
elde edilen getiri ile iliskisi de goz ardi edilememektedir. Bu etkiyi yakalayabilmek amaciyla,
bankalarca uygulanan konut kredisi faiz orani ile mevduatlara uygulanan ortalama mevduat faiz
orani arasindaki fark (KREGAP) kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Makroekonomik durumu
yansitmasi amaciyla YI-UFE ve TUFE arasindaki fark olarak belirlenen INFGAP degiskeni
olusturulmustur. Bu degiskenin kontrol degiskenleri grubuna dahil edilmesinin bir nedeni
ekonomideki fiyatlama giiciinde olusan degisimleri yansitmasidir3. Diger bir nedeni ise 6zellikle son
yillarda olusan TUFE endeksinin ekonomideki enflasyonist gelismeleri tam olarak
yansitamayacagina yonelik kaygilardir.

Aciklayic1 degisken grubunda, konut fiyatlari tizerindeki etkisini arastirmak istedigimiz 12 aylik ve
24 aylik enflasyon beklentilerindeki belirsizlikler (TUFE12COV ve TUFE24COV) ile A.B.D. dolarina
iliskin 12 ayhk beklentilerdeki belirsizlik (USD12COV) yer almaktadir. Belirsizlik katsayilari
(coefficient of variation) ilgili degiskene iliskin beklentilerin standart sapmasinin aritmetik
ortalamasina oranlanmasiyla elde edilmistir.

Arastirmanin veri seti 2011:01-2021:12 doénemini kapsamaktadir ve ayhk go6zlemleri
icermektedir. Veri setinin baslangi¢ tarihinin belirleyicisi APIFON degiskeni olmustur. Bu ¢alismada
kullanilan tiim degiskenlerin ac¢iklamalar1 ve veri kaynaklar1 ekte yer alan Tablo El'de, Ozet
istatistikleri asagida yer alan Tablo1’de, degiskenlere iliskin basit korelasyon istatistikleri ise ekte
yer alan Tablo E2’de sunulmustur. Tablo 1 ve Tablo E2’de sunulan veriler degiskenlerin diizey
degerleri tizerinden hesaplanmis, ampirik analizlerde KFEORT, CCITR ve BCITR'nin logaritmik

3 Liitfen fiyatlama giicii ve enflasyon gelismeleri ile ilgili genis tartismalar i¢in Clark (1995) ve Taylor (2000) bakiniz.
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doniistimleri alinmistir.

Tablo 1: Ozet Istatistik Degerleri

Degiskenler Go6zlem Sayisi Ortalama Std. Sapma Min. Max.
KFE 132 95,64 40,60 48,30 247,40
KFEORT 132 29,13 2,63 25,33 34,30
TUFE 132 320,66 115,74 182,60 686,95
YIUFE 132 335,65 161,48 182,75 1022,25
INFGAP 132 3,32 8,88 -6,86 43,81
APIFON 132 11,28 5,35 4,52 25,50
RFORT 132 -0,96 0,01 -0,98 -0,94
MFO 132 11,57 4,27 5,95 24,11
KFO 132 13,70 3,96 8,30 28,95
KREGAP 132 2,14 1,61 -3,73 5,58
TUFE12A0 132 9,05 2,99 6,12 21,39
TUFE24A0 132 7,95 1,92 5,79 14,41
USD12A0 132 4,24 2,62 1,57 15,38
TUFE12COV 132 0,11 0,03 0,06 0,27
TUFE24COV 132 0,13 0,03 0,08 0,26
USD12COV 132 0,05 0,02 0,02 0,16
CCITR 132 99,68 1,95 94,06 102,22
BCITR 132 99,39 2,16 89,15 102,62

4.YONTEM VE BULGULAR

Giris bolimiinde tartisildig1 tizere, konut fiyatlarinin belirleyicilerine iliskin ¢alismalarda yaygin
olarak dogrusal bir arastirma ortami tercih edilmektedir. Ancak, giliniimiiziin karmasiklasan
ekonomik ve finansal yapisinda zaman icinde sabit kalan, kosulluluk icermeyen ve dogrusal bir
yaklasimla ac¢iklanabilen iliskiler bulmak oldukg¢a zordur.

Dogrusal yontemlerin basit ve kolay uygulanabilir oluslar1 bu yontemlerin tercih edilmelerinde
onemli bir etkiye sahiptir. Ancak, bu avantajlarina karsin dogrusal olmayan dinamiklerin dogrusal
yontemler kullanilarak incelenmesiyle elde edilen sonuclar yaniltic1 olabilmektedir. Dolayisiyla bu
sonuglar hem karar vericileri hem de arastirmacilar1 yanlis yonlendirebilme potansiyeline sahiptir.
Bu nedenle, dogrusal yontemlere kiyasla genellikle daha karmasik siirecler iceren dogrusal olmayan
yontemlerin yerinde kullaniminin arz ettigi 6nemi vurgulamak bu ¢alismanin yan amaglarindan
birisini olusturmaktadir. Bu c¢ercevede calismada, yontem olarak gecikme artirnmh vektor
otoregresyon (LA-VAR) temelli Zamana Bagh Degisen Granger Nedensellik (TVGC) analizi tercih
edilmistir.

TVGC analizleri temel olarak Balclar ve Ozdemir (2013) ile Shi, Hurn ve Phillips (2019)’a
dayanmaktadir. Balcilar ve Ozdemir (2013), Hatemi-J'nin (2002) yeniden érnekleme (bootstrap)
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metodolojisini, zaman i¢indeki parametre degisimini hesaba katan, yuvarlanan pencere (rolling
window) tahminine genisletmistir. Shi vd. (2019), nedensel iliskilerde olasi istikrarsizligi hesaba
katmak icin literatiirde kullanilan yontemlerin ileriye dogru genisleyen pencere nedensellik testi,
yuvarlanan pencere nedensellik testi ve Markov-anahtarli Granger nedensellik testlerini igcerdigini
belirtmislerdir. Bu testleri incelemeye ek olarak, Shi vd. (2019), bir LA-VAR ve genisleyen pencere
(recursive window) prosediiriine dayanan zamana bagl degisen bir Granger nedensellik testi
gelistirmistir. Calismanin sonuglarina gore, duragan sistemlerde yuvarlanan pencere yaklasimi
nispeten daha iyi performans gosterirken, bunu genisleyen pencere yontemi izlemektedir. Bu
tespitler dikkate alinarak, ¢alismada yuvarlanan ve genisleyen pencere yaklasimlarina dayal
nedensellik testleri kullanilmistir.

Shi vd. (2019), LA-VAR'a dayali test prosediiriiniin, veri serilerinden trend ¢ikarilarak veya farklar
alinarak onceden filtrelenmesini gerektirmedigini, ancak miimkiin olan maksimum duraganlik
derecesi hakkinda bilgiye ihtiya¢c duydugunu vurgulamaktadir. Degiskenlerin duraganlik seviyelerini
analiz etmek icin dncelikle Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Dickey-Fuller (ADF) testi
sabit icerecek sekilde ve hem trend oldugu hem de trend olmadig1 varsayimlari altinda tahmin
edilmistir. Perron ve Vogelsang (1992) ile Clemente, Montanes ve Reyes (1998) tarafindan 6nerilen
yaklasimlar kullanarak yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok testleri uygulanmistir. Her iki
yaklasim da toplam aykir1 degerler (Additive Outliers, AO) veya yenilik¢i aykir1 degerler (Innovative
Outliers, I0) ile 6nceden bilinmeyen yapisal kirilmalar1 aramaktadir. Perron ve Vogelsang (1992)
tarafindan gelistirilen test sadece bir yapisal kirilmaya izin verirken, Clemente vd. (1998) tarafindan
gelistirilen test iki yapisal kirilmaya izin vermektedir. Her iki test i¢in de sifir hipotezi bir birim kokiin
varligidir. ADF birim kok test sonuclar1 Tablo 2’de, yapisal kirilmay1 goz 6niinde bulunduran birim
kok sonuglarina ise Tablo 3’te yer verilmistir.

Tablo 2: ADF Birim K6k Test Sonuglari

Degiskenler Secilen Gecikme Seviye Birinci Fark
Uzunlugu
ADF ADF ADF ADF
Sabitli Sabitlive Trend |  Sabitli Sabitli ve

Trend

LOGKFEORT 4 1,68 1,45 -4,04% -4,11*
LOGCCITR 4 -0,50 2,10 -5,14* -5,20*
LOGBCITR 5 2,63 -2,52 -2,63 -5,54*
RFORT 4 2,47 -2,55 -3,83* -3,88*
KREGAP 2 -3,82* -4,70* -7,05* -7,03*
INFGAP 2 0,88 -0,09 -4,90* -5,37*
TUFE12COV 1 2,54 -3,26 -6,99* -7,04*
TUFE24COV 2 218 2,71 -6,94* -6,94*
USD12COV 1 -3,73% -4,04% -8,85* -8,83*

Kritik Degerler
%5 -2,89 -3,45 -2,89 -3,45

*95 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 3: Yapisal Kirilmayi Dikkate Alan Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler | Perron ve Vogelsang (1992) Clemente vd. (1998)
AO 10 AO 10
LOGKFEORT -2,25 -2,19 -4,58 -3,76
LOGCCITR -3,60* -4,14 -4,03 -4,46
LOGBCITR -0,84 -3,50 -2,04 -7,46
RFORT -3,58* -3,50 -3,90 -5,46
KREGAP -6,04* -5,63* -6,65 -6,78
INFGAP -3,68* -2,55 -3,51 -3.19
TUFE12COV -5,19* -4,95* -4,47 -5,92
TUFE24COV -4,52* -4,94* -5,08 -6,03
USD12COV -5,92* -5,79* -6,90* -6,96*
ALOGKFEORT -8,01* -8,43* -8,77* -9,32*
ALOGCCITR -5,63* -5,74* -5,92* -6,07*
ALOGBCITR -6,29* -8,76* -5,58* -10,82*
ARFORT -10,33* -4,92* -11,00* -10,90*
AKREGAP -9,62* -9,60* -7,97* -10,79*
AINFGAP -6,51* -6,65* -6,21* -8,07*
ATUFE12COV -12,38* -12,39* -8,12* -12,63*
ATUFE24COV -9,16* -8,28* -9,57* -14,24*
AUSD12COV -9,66* -13,42* -10,82* -14,71*
Kritik
Degerler
%5 -3,56 -4,27 -5,49 -5,49

*%5 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

LA-VAR temelli TVGC analizi degiskenlerin duraganligindansa maksimum duraganlik seviyesine
ihtiya¢c duymaktadir. Tablo 2 ve Tablo 3’te yer alan sonuclar, degiskenlerin maksimum I(1) olduguna
dair kanit saglamaktadir.

Degiskenler ve analiz edilecek model spesifikasyonlar: i¢in optimal gecikme siralarini belirlemek
amaciyla Akaike'nin bilgi kriteri (AIC), Schwarz'in Bayesian bilgi kriteri (SBIC) ve Hannan ve Quinn
bilgi kriteri (HQIC)'nin 6nerileri kullanilmistir. Optimal gecikme siralarini tahmin ederken modeller
icin 6 ve degiskenler icin 12 maksimum gecikmeye izin verilmistir. Bu calismada Cayirli, Kayalidere
ve Aktas (2022) tarafindan benimsenen yaklasim temel alinarak, bilgi Kkriterlerinden en az ikisi
uyumlu oldugunda onerilen gecikmeyi secerken, her biri farkli bir gecikme 6nerdiginde SBIC'nin
Onerisiyle devam edilecektir.

Analizlere sadece kontrol degiskenlerini iceren spesifikasyona iliskin LA-VAR temelli TVGC
tahminleri ile baslanmistir. Her bir kontrol degiskeninin reel konut fiyatlar: iizerindeki zamana bagh
etkisine iliskin sonuclar Sekil 1 ve Sekil 2’te sunulmustur. Sekillerde yer alan grafiklerde yuvarlanan
pencerelere dayali tahminler sol tarafta, genisleyen pencerelere dayali tahminler ise sag tarafta yer
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almaktadir. Ayrica tahminler asgari 36 aylik bir pencere varsayimi ve degisen varyans varsayimi
altinda yapilmistir.

Sekil 1. Zamana Bagh Granger Nedensellik Test Sonuglari

Relling Wald test for LOGKFECRT G-caused by LOGCCITR, 2011m1 - 2021m12 Recursive expanding Wald test for LOGKFEORT G-caused by LOGCCITR, 2011m1 - 2021m12
with 80th {--) and 95th (-) percentiles of bootstrapped test statistics with 90th (--) and 95th (-} percentiles of bootstrapped test statistics.
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Sekil 1’de yer alan sonuglar incelendiginde tiiketici giiveninin (CCITR) 6zellikle genisleyen pencere
tahminlerinde, 2015 ve 2019 yillarindaki kisa donemler haricinde reel konut fiyatlar1 lizerinde
istatistiki olarak anlaml bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Yuvarlanan pencere tahminleri 2016
yilinda ve 2021 yilindan itibaren yakin donemde bu anlamhligin kesintiye ugradigini isaret
etmektedir. Reel kesim giiven endeksine (BCITR) iliskin tahmin sonuclarinda dikkat ¢eken 6nemli
bir gézlem 2020 yilinda baslayan pandemi donemiyle birlikte nedensellik iliskisinin istatistiki olarak
anlamliligini kaybetmesidir. Ancak, genisleyen pencere tahminleri 2015 yilinda baslayarak kesintisiz
bir nedenselligin varligina dair kanit sunmaktadir. Yuvarlanan pencere yaklasiminda ise ayni
donemde gecisler gozlenmektedir.

Sekil 2’de reel faiz (RFORT), konut kredisi-mevduat faizi farki (KREGAP) ve enflasyon farki (INFGAP)
ile reel konut fiyatlar1 arasindaki zamana baghh Granger nedensellik testlerinin sonuglar1 yer
almaktadir. Yuvarlanan pencere yaklasimina dayali tahminlerde o6rneklem dénemi boyunca
stireklilik arz etmese de genisleyen pencerelere dayali tahminler reel faizin, reel konut fiyatlarinin
Granger nedeni olduguna iliskin hipotez 2018 yilinda yasanan kur sokunu izleyen kisa bir dénem
disinda reddedilememektedir. KREGAP icin de benzer degerlendirmeler yapilabilmektedir.
Fiyatlama giicline iliskin 6nemli bilgiler iceren INFGAP degiskeninin reel konut fiyatlari ile olan
nedensellik iliskisi ise siireklilik agisindan RFORT ve KREGAP degiskenlerine kiyasla daha
belirgindir; ancak, nedenselligin istatistiki anlamliligini kaybettigi donemler yine de gézlenmektedir.
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Sekil 2. Zamana Bagh Granger Nedensellik Test Sonuclari-2

Rolling Wald test for LOGKFEORT G-caused by RFORT, 2011m1 - 2021m12 Recursive axpanding Wald test for LOGKFEORT G-caused by RFORT. 2011m1 - 2021m12
with 90th (--) and 95th (-) percentiles of bootsirapped 1est statistics with 90th (--) and 95th (-) percentiles of bootsirapped 1est statistics
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Sekil 1 ve Sekil 2’de yer alan sonuglarin spesifik anlamlar1 disinda bu ¢alismanin motivasyonuyla ilgili
bir bagka 6nemli anlami ise nedensellik iliskisinin sabit kalmadig1 ve zamana bagl degistigine iliskin
kanit sunmasidir. Bu bulgular reel konut fiyatlarina dogru zamana bagh nedenselligin géz ardi
edilmesinin dogru bir yaklasim olmayabilecegine yonelik kaygilara destek vermektedir.

Bu calismanin 6ncelikli ilgi alanini olusturan enflasyon ve doviz kuru belirsizliklerinin reel konut
fiyatlari ile zamana bagh Granger nedensellik analizlerinin sonuglar1 Sekil 3’te sunulmustur.
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Sekil 3. Zamana Bagh Granger Nedensellik Test Sonuclari-3

Relling Wald test for LOGKFEORT G-caused by TUFE12COV, 2011m1 - 2021m12 Recursive expanding Wald test for LOGKFEORT G-caused by TUFE12C0V, 2011m1 - 2021m12
with S0th () and 95th (-) percentiles of beotstrapped test statistics with S0th () and 95th (-} percentiles of bootstrapped test statistics
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Relling Wald test for LOGKFEORT G-caused by TUFE24COV, 2011m1 - 2021m12 Recursive expanding Wald test for LOGKFEORT G-caused by TUFE24COV, 2011m1 - 2021mi12
with S0th () and 95th (-) percentiles of beotstrapped test statistics with S0th () and 95th (-} percentiles of bootstrapped test statistics
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Relling Wald test for LOGKFEORT G-caused by USD12C0V, 2011m1 - 2021m12 Recursive expanding Wald test for LOGKFEORT G-caused by USD12COV, 2011m1 - 2021m12
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Sekil 3’'te yer alan sonuclardan hareketle, enflasyon belirsizliginden (TUFE12COV-TUFE24COV) reel
konut fiyatlarina dogru nedenselligin 6zellikle Sekil 4’te yer alan trendlerin de gosterdigi gibi
enflasyon beklentilerinde ve bu beklentilerdeki belirsizliklerde gozlenen artisa paralel olarak ortaya
ciktig1 sdylenebilir. Enflasyon beklentilerinin ve beklentilerdeki belirsizliklerin goreli diisiik oldugu
donemlerde, istatistiki olarak anlamli bir nedensellik iliskisi mevcut degilken, ylikseldigi donemlerde
istatistiki olarak anlamli bir nedensellik iliskisi mevcuttur. Bu tiir bir iliski aslinda kosullu bir etkinin
varligina isaret etmektedir. Dolayisiyla bu dinamigin dogrusal bir yaklasimda 6zellikle standart VAR
yontemleri kullanilarak analiz edilmesi olduk¢a tartismal bir konudur. Standart VAR analizi yerine
Esik VAR (Threshold VAR, TVAR) benzeri bir yontemin bu tiir dinamikleri yakalamakta daha etkin
olabilecegi diisiintilmektedir.
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Sekil 4. Enflasyon Beklentisi ve Belirsizlikler
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Doviz kurunun (USD12COV) reel konut fiyatlarinin Granger nedeni olduguna iliskin Sekil 3'te yer
alan analiz sonuclar1 da enflasyon degiskenlerine benzer dinamiklere isaret etmektedir. Nedensellik
iliskisi 2018 y1linda yasanan kur sokuyla birlikte hemen hemen kesintisiz bir sekilde gozlenmektedir.
Bu donemin, Tirkiye’de doviz kurundaki oynakligin yiiksek oldugu donem ile kesistigi
goriilmektedir. Dolayisiyla, doviz kuru beklentilerinin de reel konut fiyatlari tizerinde kosullu bir
etkisi oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir.

5.SONUC

Bu calismada enflasyon beklentileri ve doviz kuruna iliskin beklentilerdeki belirsizliklerin reel konut
fiyatlar1 tlzerindeki etkisi LA-VAR temelli zamanla degisen Granger nedensellik analizleri
kullanilarak incelenmistir. Bunu gergeklestirirken literatiirde yaygin olarak kullanilanlardan oldukga
farkli bir kontrol degiskeni grubu kullanilmistir.

Elde edilen bulgular, nedensellik iliskilerinde zamana bagh bir unsurun bulunduguna iliskin ac¢ik
kanmit sunmaktadir. Zamanla degisen bir nedensellik ise kosullu bir iliskinin varligina isaret
etmektedir. Enflasyon beklentilerindeki ve déviz kuru beklentilerindeki belirsizlik seviyelerinin, reel
konut fiyatlar lizerine etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu etkinin ozellikle ilgili degiskenlerdeki
oynakligin yiikseldigi donemlerde ortaya c¢ikmasi tespit edilen o6nemli bir goézlem olarak
degerlendirilebilir.

Konut fiyatlarinda yasanan 6nemli artislara bagh olarak gézlenen kira artislarinin 6zellikle dar ve
orta gelirli kesim tizerindeki etkileri son donemde siklikla glindeme gelmekte ve tartisilmaktadir. Bu
artislarin oniine gec¢ilmesi icin Temmuz 2022 ile Haziran 2023 doéneminde yenilenecek Kkira
bedellerine yasal olarak %25 artis sinir1 getirilmistir. Bu sinirlamanin etkileri ve yerindeligi
calismamiz konusuna dahil olmamakla birlikte, kira artislarinin konut fiyatlarindaki artistan
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etkilendigi varsayimi altinda enflasyon ve déviz kurundaki belirsizliklerin giderilmesi gézlenen hizli
artis trendinin kirilmasina yardimci olma potansiyeline sahiptir.

Izleyen calismalarda sadece makroekonomik degiskenlerin seviyelerine iliskin beklentilerin degil bu
beklentilere iliskin belirsizliklerin de konut fiyat dinamikleri iizerinde etkisi olabileceginin dikkate
alinmasi 6nemli goriilmektedir. Ek olarak bu ¢alismada varligi arastirilan kosullu ve zamanla degisen
iliskilerin uygun yontemler kullanilarak daha detayli analizinin gergeklestirilmesinin literatiire katki
saglayacagi diusuniilmektedir.
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EKLER

Tablo E1. Degiskenlere Ait Aciklamalar ve Veri Kaynaklari

Degisken Kisaltma Veri Kaynag Degisken Aciklama
2010 yilindan itibaren
Konut Fiyat Endeksi KFE TCMB metrekare fiyati olarak
hesaplanmaktadir.
Ortalama Konut Fiyat TUFE ve YIUFE ortalamasi ile
Endeksi KFEORT TCMB-TUIK diizeltilmis konut fiyat endeksi
Hane halkinin gelecekteki mali
Tiiketici Giiven Endeksi | CCITR OECD durum, genel ekonomik durum
hakkindaki gorisleri
dogrultusunda
Reel sektor temsilcilerinin
sanayi  sektoriinde lretim,
Reel Kesin Giiven Endeksi | BCITR OECD siparisler ve mamul
stoklarindaki gelismelere iliskin
izlenimleri dogrultusunda
. UFE ve TUFE Ortalamas: ile
Reel Faiz RFORT TCMB-TUIK TCMB A.O.F.M arasindaki fark
Konut kredi faiz orani ile
Kredi Farki KREGAP TCMB Mevduat ortalama faiz orani
arasindaki fark
Enflasyon Farki INFGAP TUIK Yi-UFE ile TUFE arasindaki fark
12 Aylhik  Enflasyon 12 . A.yl{k Enflasyon
Beklentisindeki Beklentilerinin Standar‘F
Belirsizlik TUFE12COV TCMB Sapmasinin Beklenti
Ortalamasina Orani
e e e
Beklentisindeki TUFE24COV TCMB .
o Sapmasinin Beklenti
Belirsizlik
Ortalamasina Orani
12 Aylk $ Kuru 12 Ayhk  Déviz  Kuru
Beklentisindeki USD12COV TCMB Beklentilerinin Standart
Belirsizlik Sapmasinin Beklenti
Ortalamasina Orani
TCMB acik piyasa Gecelik ve haftalik olarak
islemleri fonlama bankalarca TCMB'den
maliyetinin agirlikli APIFON TCMB borglanilan tutarlarin miktar
ortalamasi agirliklarina gore faizlerinin

ortalamasi alinarak
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1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) ) (10) (11) (12) (13) (14) (15 (16) (17) (18)
KFE (1)  1.00
KFEORT (2) 021 1.00
TUFE (3) 098 0.05 1.00
YIUFE (4) 097 -001 098 1.00
INFGAP (5) 068 -008 063 074 1.00
APIFON (6) 061 -015 069 066 0.66 1.00
RFORT (7) -029 -023 -022 -023 0.16 053 1.00
MFO (8) 059 -014 065 065 069 097 052 1.00
KFO (9) 047 -018 053 054 065 087 054 093 1.00
KREGAP (10) -041 -0.08 -042 -040 -024 -043 -0.07 -037 001 1.00
TUFE12A0 (11) 073 -018 079 079 073 089 029 090 083 -034 1.00
TUFE24A0 (12) 076 -012 082 081 071 091 028 091 082 -039 099 1.00
USD12A0  (13) 097 002 099 098 069 070 -019 068 057 -039 083 086 1.00
TUFE12COV (14) 044 -0.36 049 055 053 042 004 043 039 -018 063 060 057 1.00
TUFE24COV (15) 0.38 -0.52 048 051 047 057 024 056 059 -004 073 070 055 081 1.00
USD12COV  (16) 026 -0.21 029 032 056 053 040 054 057 -003 058 055 038 067 060 1.00
CCITR (17) -081 0.19 -0.88 -087 -052 -0.67 011 -0.67 -0.58 034 -081 -0.82 -089 -053 -0.61 -029 1.00
BCITR (18) 0.9 036 -0.05 003 026 -016 -016 -0.14 -020 -011 -022 -021 -0.06 -029 -042 -027 029 1.00
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EXTENDED ABSTRACT

Inflation and Exchange Rate Uncertainties and Housing Prices: The Case of Turkey

1. Introduction

Parallel to the importance given to the housing market in Turkey, studies that analyze the
determinants of housing prices by using different variable sets and methods have also become more
common in recent years. These studies mostly analyze the relationship between macroeconomic
variables and housing prices by using causality-based methods. However, the fact that the house
price dynamics may not behave linearly and there may be both conditional and temporal
relationships. This study emphasizes and attempts to provide evidence that it is necessary to
investigate the existence of nonlinear relationships in the increasingly complex structure of the
financial economy.

2. Data Set and Method

The effect of macroeconomic variables on housing prices is analyzed through lag-augmented VAR
based time-varying Granger causality tests. The data covers the period of 2011:01-2021:12 and
includes monthly observations. In parallel with the motivation of our study, 3 groups of variables are
employed: the dependent variable, the control variables, and the explanatory variables.

As the dependent variable, the housing price index (KFE) is used to reflect developments in housing
prices. To control the impact of inflation on house prices, KFE is corrected with the average of
consumer and domestic producer price indices to obtain the KFEORT variable.

As the control variables, in terms of reflecting the general economic situation and expectations,
consumer and real sector confidence indices (CCITR and BCITR) published by the OECD are used.
The difference between the interest rate on the housing loans and the average time deposit interest
rate (KREGAP) is utilized to control the interest rate conditions. The INFGAP variable, which is the
difference between the producer and consumer indices, is used as an additional control variable to
reflect the pricing dynamics in the economy.

The explanatory variable set consists of the uncertainties in the 12-month and 24-month inflation
expectations (TUFE12COV and TUFE24COV) and the uncertainty of the 12-month expectations for
the U.S. dollar (USD12COV). Uncertainties in inflation and exchange rate expectations are calculated
by dividing the standard deviation of the expectations for the related variable by its arithmetic mean,
which is essentially the coefficient of variation.

3. Empirical Findings

It is observed that consumer confidence has a statistically significant impact on real housing prices,
especially in the recursive window forecasts, except for the short periods in 2015 and 2019. The
rolling window estimates indicate that this significance has been interrupted in 2016 and recently in
2021. An important observation in the estimation results regarding the business confidence index is
that recursive window estimates provide evidence of uninterrupted causality starting from 2015,
although the causality relationship lost its statistical significance with the pandemic period that
started in 2020.

The results of time-dependent Granger causality tests between the real interest rate (RFORT),
KREGAP, INFGAP, and real housing prices suggest that the causality does not display continuity
throughout the sample period based on rolling window approach estimates. However, the hypothesis
that the real interest rate is the Granger cause of real house prices cannot be rejected except for a
short period following the exchange rate shock in 2018 based on the recursive window estimates.
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Similar interpretations can also be made for the KREGAP variable. The causal relationship of the
INFGAP variable with real housing prices is more evident in terms of continuity compared to the
RFORT and KREGAP variables. However, periods in which causality loses its statistical significance
are still observed. These findings support our concerns that ignoring the time-varying causality
towards real house prices may not be an appropriate approach.

Regarding the impact of uncertainties in inflation and exchange rate expectations on real house
prices, the causality from inflation uncertainty to real house prices becomes stronger in parallel with
the increase in inflation expectations and the uncertainties in these expectations. While there is no
statistically significant causal relationship in periods when inflation expectations and uncertainties
in expectations are relatively low, there is a statistically significant causal relationship in periods
when inflation expectations are high. These observations indicate the existence of a conditional
effect.

The causal relationship between the exchange rate and real house prices also points to similar
dynamics. The causal relationship is observed almost uninterruptedly after the exchange rate shock
in 2018. This period coincides with the period when exchange rate volatility is high in Turkey.
Therefore, it would not be wrong to say that exchange rate expectations also have a conditional effect
on real housing prices.

4. Discussion and Conclusion

Our findings provide clear evidence that there is a time-dependent element in causal relationships.
A time-varying causality also indicates the existence of a conditional relationship. Additionally,
evidence for the impact of the uncertainties in inflation expectations and exchange rate expectations
on real house prices is also provided. It should also be noted that this effect occurs especially during
periods of increased volatility in the relevant variables.
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