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OZET

TURKIYE’DE MAKROEKONOMIiK FAKTORLERIN KONUT FiYATINA
ETKIiSi

Devlet ODABAS

AFYON KOCATEPE UNIiVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI

Arahk 2011

TEZ DANISMANI: Dog¢. Dr. Yusuf TOPAL

Konut, hanehalki toplam servetinin onemli bir kismini olusturmaktadir. Bu
nedenle konut fiyatlarindaki degisimler, hanehalkinin yatirim ve tiiketim kararlarini
onemli dlgiide etkiler. Kout fiyatlarinda meydana gelen bir degisim, servet etkisi yolu
ile hanehalkinin marjinal tiiketim egilimini etkilerken, teminat etkisi ile de bor¢lanma
kapasitesini etkilemektedir. Bununla birlikte, konut piyasasinin, ekonominin diger
sektorleri ile olan giiclii ileri-geri baglantilart nedeniyle, konut fiyatlari, ekonomik
kosullardaki degisimden 6nemli Slgiide etkilenirken ayni zamanda ekonomi iizerinde
de onemli etkilere neden olur. Bu nedenle, konut piyasasi, hisse senetleri piyasasi
gibi ekonomi i¢in bir barometre olarak degerlendirilir.

Bu tezin amaci Tiirkiye’de temel makroekonomik faktorlerin konut fiyatlar:
tizerindeki etkisini 2007-2010 yillar1 arasinda, VAR modeli kullanarak incelemektir.
VAR analizinde etki-tepki fonksiyonlari, varyans ayristirmast ve Granger nedensellik
testleri yapilmistir. Calismanin sonuglari, secilen makroekonomik degiskenlerin
konut fiyatlarin1 Onemli Olglide agikladigini gostermektedir. Ayrica iliskinin
yoniintin, makroekonomik degiskenlerden konut fiyatlarna dogru oldugunu
gostermektedir. Ekonomi politikalart agisindan bakildiginda, konut fiyati kanalinin
faiz oram1 yoluyla parasal aktarim mekanizmasinda oOnemli rol oynadigi
goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Konut Fiyatlari, Servet Etkisi, Teminat Etkisi, VAR, Konut
Piyasasi



ABSTRACT

THE EFFECT OF MACROECONOMIC FACTORS ON THE PRICE OF
HOUSING IN TURKEY

Devlet ODABAS

AFYON KOCATEPE UNIVERSITY
THE INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES
DEPARTMENT OF BUSINESS ADMINISTRATION

December 2011

ADVISOR: Assoc. Prof. Yusuf TOPAL

Household wealth is mainly determined by the possession of the house.
Because of this reason, volatility in housing prices effect households” investment and
consumption decisions substantially. A given change in housing prices, influence
both marginal propensity to consume via wealth effect and borrowing capacity via
collateral effect. However, housing market has strong back and forward linkages
with the other sectors of the economy, and as a result of this fact, housing prices are
substantially affected by the changes in economic conditions and at the same time,
brings about important effects on the economy. Therefore, housing market is
considered as a barometer, such as stock exchange markets.

Main purpose of this dissertation is, by using VAR model, to analyze effects of
main macroeconomic indicators on the housing prices in Turkey for the time period
which covers 2007 — 2010. In the VAR analysis, impulse-response functions,
variance decompositions and Granger causality tests have been applied. Main
conclusions of this study suggest that, housing prices is mainly explained by the
selected macro-economic variables. Furthermore, it is been concluded that direction
of relationship is from macro-economic indicators to housing prices. From the
economic policy standpoint, housing price channel via interest rates plays significant
role on the monetary transmission mechanism.

Keywords : Housing Prices, Wealth Effect, Collateral Effect, VAR, Housing
Market.
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GIRIS
Ekonominin biitiinii ile ¢ok yonli bir iliski sergileyen konut piyasasi
ekonomik yapinin énemli bir 6gesi olarak degerlendirilmektedir. Konut piyasasinin,

iilke ekonomisi i¢in Onemini ve ekonomi politikalarinda konut fiyatlarindaki

degisimin, degerlendirilmesi gerektigini gosteren birgok neden vardir.

Ik olarak, mevcut konut stogu, hanehalki servetinin 6nemli bir kismini
olusturmaktadir. Konut fiyatlarindaki bir degisim hanchalki toplam servetini ve
nihayetinde toplam tiikketimini degistirmektedir. Literatiirde konutun, hanehalki
titkketimi {izerindeki servet etkileri, finansal varliklardan kaynaklanan servet etkilerine
gore daha gi¢lii oldugu tespit edilmistir (Slacalek, 2009; Sierminska ve
Takhtamanova, 2007). Bu durum konutu, ekonomi ve ekonomi politikalar1 agisindan
onemli kilmaktadir. Ikincisi, diger piyasalarda oldugu gibi fiyat, konut arzi ve
talebinde belirleyici olmakta ve konut fiyatlarindaki dalgalanmalar konut insaati
faaliyetlerini 6nemli Olclide etkilemektedir. Konut fiyatlarinda yasanan bir azalma,
konut insaat faaliyetlerinde de bir azalmaya neden olmakta ve nihayetinde ekonomik
biliylime tizerinde dnemli ve negatif etkiye neden olmaktadir. Bu bakimdan konut
fiyatlar1 ve konut insaat faaliyetleri ekonomi politikalar1 i¢in bir gosterge olarak

degerlendirilmektedir.

Ucgiincii neden ise, konut fiyatlarindaki degiskenligin, teminat etkileri
nedeniyle bankacilik sektorii ve finansal sistemi 6nemli 6lgiide etkilemesidir. 2008
yilinda ABD’de ipotekli konut kredisi piyasasindan kaynaklanan kriz, bu iliskiyi
acikca ortaya koymustur. Hanehalkinin, konutu bankacilik sektoriinden saglayacagi
kredilerde teminat olarak kullanmasi, konut fiyatlarindaki degiskenlikten
kaynaklanan kayiplar nedeniyle, geri 6deme gii¢liikklerine neden olmakta, bankacilik
sektorii ve finansal sistem bundan olumsuz yonde etkilenmektedir. Ayni zamanda,
konut piyasas1 da bankacilik sektoriinde yasanan olumsuzluklardan etkilenmekte ve
konut fiyatlari iizerinde asag1 yonlii bir baski olusturmaktadir (Hilbers, Lei ve Zacho,
2001). Ve nihayetinde, konut fiyatlarindaki dalgalanmalarin, konut insaat faaliyetleri
ve bankacilik sektorii lizerindeki etkileri, bir biitiin olarak ekonomik yapida

dalgalanmalara neden olmakta ve ekonomiyi etkilemektedir.



Son olarak, konut piyasasi ile Sermaye piyasasi arasindaki iliskidir. Konut
fiyatlar1 ile hisse senetleri arasinda var olan pozitif yonli bir iliski nedeniyle, bu
piyasalarin birinde yasanan olumsuzlugu digeri takip etmekte ve ekonomideki
negatif yonlii hareketi daha da gii¢lendirmektedir. Nihayetinde ekonomide yasanan
negatif yonlii degisimler de konut piyasasi ve finansal piyasalar1 etkilemekte ve

ekonominin biitiiniinde dalgalanmalara neden olmaktadir.

Tiirkiye’de konut piyasasinin ekonomik yapi agisindan 6nemi yaygin olarak
kabul edilmesine ragmen, konut piyasasinin yapisal 6zelliklerini ve ekonomi ile olan
iliskisini inceleyen bilimsel ¢alismalar oldukga sinirlidir. S6zkonusu g¢alismalarda,
konut telebini ve/veya konut arzini temsil eden veriler yardimiyla konut fiyatlari
analiz edilmistir (Badurlar, 2008; Oztiirk ve Fitdz, 2009; Halicioglu, 2007). Bunun
onemli bir nedeni 2007 yilmma kadar Tiirkiye’de konut fiyati ile ilgili verinin
olmayisidir. Bu calismada ise, ilk kez bir konut fiyat endeksi kullanilarak, konut
fiyatlarimi etkileyen degiskenler ile konut fiyatlari arasindaki dinamik iliski analiz

edilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde, konutun fiziksel Ozellikleri aciklanmakta,
konut piyasasinin kurumsal yapist ve ekonminin biitiinii ile nasil bir iliski sergiledigi
ortaya koyulmaktadir. Bu cergevede konut, hanehalkinin yatirnm ve tiikketim
harcamalarini servet ve teminat etkileri ile etkilerken, konut yatirimlar1 yoluyla da,
ekonomideki iiretim ve istihdam diizeyini etkilemektedir. Bununla birlikte konut
piyasasi es zamanli olarak, bolgesel ve ulusal makroekonomik biiytliklikler ve
demografik degisimlerden 6nemli Olclide etkilenmektedir. Bu karsilikli etkilesim
stireci ve makroekonomik kosullardaki degisime konut piyasasinin verdigi tepki,
dongii yaklasimi gercevesinde agiklanmaktadir. Boliim, Tiirkiye’de konut piyasasinin
mevecut durumunu inceleyerek devam etmektedir. Bu kisimda, konut piyasasinin
Tiirkiye ekonomisindeki yerini gostermek amaciyla, GSYIH, toplam yatirimlar ve

istihdam i¢indeki agirligt vurgulanmaktadir.

Calismanin amaci makroekonomik faktorlerin konut fiyatlar: iizerine etkisini
incelemektir. Bu amagla ikinci boliim, konut piyasasinin arz-talep yapisi ve konut
fiyatlarim1 arz-talep yoniiyle etkileyen faktorlerin aciklandigi bir kisim ile

baglamaktadir. Bu kisim literatiir taramasi bdlimiinde incelenen ampirik
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calismalarda kullanilan ve uygulama boliimiinde kullanilacak olan makroekonomik
degiskenleri arz ve talep yonii ile siniflandirmakta, icerigi ile ilgili bilgi vermektedir.
Bo6lim makroekonomik faktorlerin konut fiyatlar {izerindeki etkisinin teoride nasil
degerlendirildigini inceleyerek devam etmektedir. Bu dogrultuda herbir degiskenin
kendi dinamikleri ve digsal soklara verdigi tepkilere teorik ¢ercevede isaret
edilmektedir. Son olarak, Tiirkiye’de temel makroekonomik gostergelerdeki degisim

ile konut fiyatlar1 grafikler yardimiyla karsilagtirilmaktadir.

Ucgiincii boliimde, makroekonomik degiskenlerin konut fiyatlar1 iizerindeki
etkilerini inceleyen ampirik ¢alismalar 6zetlemektedir. Ampirik ¢alismalarin 6zetleri,
teorik gercevede belirlenen herbir degisken icin ayr1 basliklar altinda incelenmekte
ve farkli ilkelerde yapilan ¢aligmalarda elde eldilen ampirik bulgular
aktarilmaktadir. Yapilan c¢aligmalar genellikle fiyatlar, gelir, faiz orani, konut
kredileri, enflasyon, hisse fiyatlari, konut satislart ve demografik yap1 gibi cesitli

degiskenler temeline dayandigi goriilmektedir.

Doérdiincii ve son boliim c¢alismanin amacina yonelik bir ampirik calismay1
icermektedir. Calismada vektor otoregresif (VAR) model kullanilmistir. Bolim,
zaman serilerinin 6zelliklerini ve degiskenlerin modele dahil edelmeden Once
uygunlugunu 6lgen On testleri agiklayarak baslamaktadir. VAR modelinde serilerin
birim kok i¢cermemesi gerektiginden birim kok sinamalar1 yapilmaktadir. Ardindan
VAR modelinin metodolajisi agaklanmaktadir. VAR modellerinde elde edilen
sonuglarin dogrudan yorumu pek miimkiin olmadigindan, sonuglar1 agiklayici
nitelikte olan gesitli testler uygulanmaktadir. Bu nedenle, etki-tepki fonksiyonlari,
varyans ayristirmast ve Granger nedenselligi gibi cesitli testlere iliskin teorik
aciklamalarla bolim devam etmektedir. Ardindan uygulamada kullanilan verilerin
kaynag1 ve boyutunun agiklandigi kisima yer verilmektedir. Bu kisimda, modelde
kullanilan degiskenlere iligkin sembollerin agiklamalari, degiskenlerle ilgili

beklentiler ve ¢aligmanin hipotezine yer verilmektedir.

Uygulama bolimiiniin  son kisminda ise, ampirik sonuglara ve
degerlendirmelere yer verilmektedir. Calismada elde edilen bulgulara gére, makro
ekonomik degiskenlerden konut fiyatlarina dogru tek yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Bununla birlikte, sadece konut kredileri ile konut fiyatlar1 arasinda iki yonlii bir iligki
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tespit edilmistir. Bu sonug, bor¢lanma kisitlar1 altindaki hanehalkinin, konut
fiyatlarindaki artiga bagli olarak konut teminatlarini, konut satin almada 6nemli
6l¢iide kullandigimi gostermektedir. Diger taraftan ampirik bulgular, makroekonomik
faktorlerde meydana gelen soklarin konut piyasalarinda 6nemli Olgiide
dalgalanmalara neden olugunu géstermektedir. Ayrica, enflasyon ve faiz oranlarinin

konut fiyatlarindaki degiskenligin en 6nemli iki kaynagi oldugu tespit edilmistir.



BIiRINCi BOLUM

KONUT PIYASASININ YAPISAL OZELLIKLERI, iSLEYISI VE
TURKIYE’DE KONUT PiYASASININ MEVCUT DURUMU

Bu bolim, konut kavraminin tanimi ve temel karakteristik Ozelliklerinin
aciklanmas1  ile  baglamaktadir. Sonrasinda, konut piyasasinda, piyasa
mekanizmasinin isleyisi agiklanmakta, bu amagla piyasa segmentasyonu, karar
verme siirecinde etkili olan piyasa katilimcilari ve karar verme siireci
degerlendirilmektedir. Devaminda, ekonominin biitiinii ile konut piyasasi arasindaki
iliski, servet ve teminat etkileri c¢er¢evesinde agiklanmaktadir. Ayrica, konut
piyasasinin etkinligi, piyasa dengesi ve fiyat hareketleri, konut piyasasindaki
dongiisel hareket ve konut piyasalariin volatilitesi ger¢evesinde agiklanmaktadir.
Bolim Tiirkiye’de konut piyasasinin mevcut durumunu temel ekonomik
gostergelerdeki degisim gergevesinde inceleyerek devam etmektedir. Bu dogrultuda
konut piyasasinin makroekonomi igindeki yeri, ¢esitli ekonomik gostergelere iliskin

veriler kullanilarak sunulmustur.

1. KONUT KAVRAMI VE OZELLIKLERI

Birim konut ve ozelliklerinin agiklanmasi konut piyasasi analizleri i¢in bir
baslangi¢ noktas1 olarak degerlendirilebilir. Ciinkii herhangi bir piyasada alim satim
islemine konu olan malin piyasa fiyati ve degeri, tasidig1 6zellikler ile yakindan
ilgilidir. Diger taraftan konutun fiziksel, kurumsal ve ekonomik 6zellikleri,
ekonomik Omrii siiresince sundugu hizmet akislarina olan talep diizeylerinde

belirleyici olmaktadir.



Buna gore, konut oldukga genel bir bakis agisi ile, hetorojen yapiya sahip,
uzun Omiirlii temel tiiketim mali seklinde tanimlanabilir. Fakat tiiketiciler arasindaki
gelir ve statii farkliliklarinin dolayli bir gostergesi olmasi, kentsel alanlardaki sosyal
iliskiler agin1 yansitmasi, cesitli glic odaklar1 arasindaki pazarlik ve c¢ikar
catigsmalarinin kaynagi olmasi, iiretim, tiiketim ve degisim ile ilgili farkli kurumlar ve
unsurlar i¢in getiri kaynagi olmasi gibi ¢ok cesitli yonleriyle degerlendirilmesi

gereken, karmasik bir yapiya sahip 6zel bir mal tiriidir (Bassett ve Short, 1980: 1-2).

Bu tanima gore, konut piyasasi unsurlarinin konut ile ilgili yaklagimlart ve
ayn1 zamanda konutun sosyo-ekonomik boyutlar1 birlikte ifade edilmektedir. Fakat
bu c¢alismada konut ekonomik boyutu ile degerlendirileceginden, genelde tiim
gayrimenkul tiirleri i¢in ifade edilen ekonomik 6zellikler agiklanacaktir. Bu anlamda
asagida belirtilen yapisal Ozellikler literatiirde yer alan ¢aligmalarda genel kabul
gormektedir (Anas vd. 1989; Dasso ve Ring, 1989: 20-23; Floyd, 1990: 15-18,
Harsman ve Quigley, 1991: 2-6).

- Sabit Konum: Diger mal tiirlerinden farkli olarak konut sabit bir konuma
yani yerlesim alanina sahiptir ve bu nedenlede tasinmaz mal olarak ifade
edilir. Ekonomik anlamda, bu o6zellik konutu diger ekonomik
kaynaklardan farklilastirmaktadir. Diger bir ifade ile konut fazlasi olan
bolgelerden konut acig1 olan bolgelere aktarilmasi sézkonusu degildir.

- Heterojenlik: Birim konutun yerlesik oldugu konumuna bagl olarak farkl
bir konumda yerlesik olan diger bir konut ile fiyatlar1 farklilasmaktadir.
Bu 6zellik sadece konum ile sinirlt degildir. Farkli fiziksel ozelliklere ve
farkli finansman kosullarina bagl olarak konut fiyatlar: da farklilagir.

- Hem Yatirnm Hem de Tiiketim Mali olarak Degerlendirilmesi: Hanehalk1
konut satin alim islemlerini iki saik ile gerceklestirir. Birincisi, kullanim
yani tiiketim amaciyla satin alir. Ikincisi ise yatirim, yani konutu elinde
tuttugu siire boyunca sagladig: kira getirileri ve konut satis1 ile saglanan
sermaye kazanci nedeniyle satin alir. Bazen her iki saik ile de konut satin
alim iglemleri gerceklestirilebilir.

- Uzun Omiirlii Olmasi: Konut uzun yillar kullanilabilen dayanikli bir

maldir. Konutun bu 6zelligi toplam konut stogu i¢inde yeni arz edilen



konut miktarinin dnemsiz bir biiyiikliige sahip olmasina neden olur. Diger
taraftan hanehalki i¢in kusaklar arasi servet aktariminda 6nemli bir arag
olarak degerlendirilmesini saglar.

Yiiksek Islem Maliyetleri: Konut alim satim islemleri ¢ok ¢esitli maliyet
unsurlarini icermektedir ve tiim bu maliyet unsurlarinin toplami islem
maliyetleri olarak ifade edilmektedir. Arastirma maliyetleri, tapu tescil
maliyetleri, satis ve transfer maliyetleri ve aracilara 6denen Ticretler
literatiirde genelde islem maliyetleri iginde belirtilen 6nemli maliyet
unsurlarindan bazilaridir. Islem maliyetlerinin yiiksek ya da diisiik olmas1
hanehalkinin konut alim satim kararlarint ve miilkiyet tercihlerini
etkilemektedir (Cruz, 2008; Quigley, 2002). So6zkonusu maliyetler
iilkelere ve bolgelere gore degismekle birlikte konut degerinin belirli bir
yiizdesi kadardir. Bu anlamda OECD iilkeleri arasinda en diisiik islem
maliyetine sahip iilke %2.05 oran1 ile Danimarkadir. % 22.08 orani ile en
yiiksek islem maliyetlerinin s6zkonusu oldugu iilke ise Kore’dir. Tiirkiye
icin bu oran % 9.93 hesaplanmistir (Cruz, 2008).

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler: Konutun uzun 6miirlii bir mal tiirii olmasina
bagli olarak, hanehalki konuta yonelik alim satim kararlar1 uzun vadeli bir
bakis agisin1 gerektirmektedir. Bu anlamda konutun tiikketim amagh ya da
yatirim amagli olmasi bu durumu degistirmemektedir. Elbette sézkonusu
kararlar acgisindan konutun gelir getirme kapasitesi onemli bir etkiye
sahiptir.

Biiyiik Islem Hacimleri ve Béliinmezlik: Konut dogasi geregi bir biitiin
olarak tiiketilen yani boliinmezlik 6zelligi olan bir miil tiiriidiir. Konutun
bu 6zelligi nedeniyle hanelhalki harcamalar1 igerisinde en dnemli paya
sahiptir. Bu nedenle biit¢e kisitlar1 altindaki hanehalki i¢in konut satin
alimlarinda c¢ogu zaman dis finansman yani bor¢lanma s6zkonusu
olmaktadir.

Uzun Bir Dénemi Gerektiren Uretim Siireci: Konut {iretimi uzun siiren
tiretim donemlerini gerektirmektedir. Konutun bir proje olarak ortaya

c¢ikisi, tamamlanmasi ve pazara sunumu bir kac yil siirebilmektedir. Bu



stire¢ igerisinde ¢ok ¢esitli faktdrler sozkonusu siirecin uzamasinda etkili

olmaktadir.

2. KONUT PiYASASININ BOLUMLENDIRILMESI, UNSURLARI VE
ISLEYISI

Konut piyasasi, toplumun barmma ihtiyacinin karsilandigi piyasa olmasi
yoniiyle sosyal boyutu, mevcut sermaye stogu i¢inde 6nemli bir paya sahip olmasi ve
hanehalkinin tiiketim harcamalari i¢inde konut harcamalarinin énemli bir paya sahip
olmasi yoniiyle ekonomik boyutu, bir yatirim araci olmasi yoniiyle finansal boyutu,
yasam alanini diizenlemesi yoniiyle kiiltiirel boyutu, miilkiyet haklart ve hukuksal

giivence saglama yoniiyle hukuki boyutu olan olduk¢a karmasik bir yapidir.

Finansal piyasalar ve mal ve hizmet piyasalari ile karsilastirildiginda, konut
piyasasi, bir taraftan standart olmayan konutlar, zimni rantlar, iglem maliyetleri, stok
bulundurma maliyetleri ve vergiler gibi ¢esitli faktorler nedeniyle diger piyasalara
gore farklilasmaktadir. Diger taraftan da konut piyasasinin dogasi geregi bolgesel
faktorlerin etkili olmasi nedeniyle organize olamamig ve etkin olmayan bir piyasa
goriiniimiindedir (Case ve Shiller, 1989). Bunun en 6nemli nedeni, devletin ¢esitli
vergi-tesvik uygulamalar1 ve piyasay1 diizenleme amaciyla daha ¢ok miidahale etme
egiliminde olmasidir. Konutun tasinabilirlik ve boliinebilirlik 6zelliklerinin olmayist,
bilgiye ulagmada tiim piyasa katilimcilarinin esit firsatlara sahip olmamasi diger

nedenler olarak gosterilebilir.

Diger taraftan, konutun sahip oldugu fiziksel ve ekonomik oOzellikleri de
konut piyasasini diger piyasalardan farklilastirmaktadir. Daha 6nce konutun yapisal
ozellileri olarak agiklanan konum, heterojenlik, dayaniklilik ve uzun ekonomik 6miir
gibi Ozellikler konut piyasalarini {riin 6zellikleri yonii ile diger payasalardan
farklilastirmaktadir. Yiiksek islem maliyetleri, bor¢ finansmani, yiiksek deger,
aralikli islemler ve yine uzun ekonomik Omiir gibi 6zellikler konut piyasalarini,
yatirim kararlar1 bakimindan diger yatirim alanlarindan farklilastirmaktadir (Capozza
vd. 2004). Bu nedenle, bir taraftan piyasa katilimcilar1 ve piyasa boliimlendirmesi,

diger taraftan konut arzi ve konut talebinde belirleyici olan faktorler, bir sistem



olarak konut piyasasinin igleyisinde belirleyici bilesenler olmasi nedeniyle

aciklanmasi gerekmektedir.

2.1. KONUT PiYASASININ BOLUMLENDIRILMESI

Piyasa boliimlendirmesi, genis 6lgekli bir piyasanin daha kiigiik alt piyasalara
ayristirilarak tanimlanmasi ve analiz edilmesi siirecini ifade eder. Konut piyasasi ile
ilgili literatiirde piyasa boliimleri, makroekonomik faktorlerin fiyat {izerindeki
etkilerini inceleyen ¢aligmalarda ve hedonik fiyatlama modellerinde farkli sekillerde
belirlenmistir. Konutun heterojen yapist ve konut piyasalarinin mekansal 6zellikleri

nedeniyle bir ¢ok alt piyasanin varligi sozkonusu olmaktadir.

Farkli alt piyasalarda incelenen fiyatlarin, farkli islevsel iligkilere gore
belirlenmesi nedeniyle, hedonik fiyatlama modellerinde alt piyasa tanimlamalarinin
onemli bir faktor oldugu belirtilmektedir (Chen vd, 2007). Konut piyasalart hedonik
fiyatlama modelleri gercevesinde, cografi bolgelere ve konutun fiziksel 6zelliklerine
gore alt piyasalara bolinmistir. Mekansal 0Ozelliklere gore yapilan
boliimlendirmede, ya mevcut cografi-politik simrlar dikkate alinarak bir
smiflandirma yapilmis ya da sosyo-ekonomik ya da gevresel oOzelliklere gore
mekansal farkliliklar dikkate alinarak bir siniflandirma yapilmistir (Adair vd., 1996:
68-69). Konutun fiziksel ozelliklerine gore yapilan boliimlendirmede ise, ya oda
say1s1, parsel ve ylizey alanina gore alt piyasalar belirlenmis ya da miistakil, yar

miistakil gibi konut tiplerine gore belirlenmistir.

Makroekonomik faktorlerin konut fiyatlari tizerindeki etkilerini analiz eden
caligmalarda konut piyasalari, bolgesel 6zellikler, konutun miilkiyet durumu ve konut
tiplerine gore bir siniflandirmaya tabi tutulmustur. Bolgesel ozellikleri dikkate alan
simiflandirmada, konut fiyatlar1 metropol bolgelerine gore, ulusal ya da uluslarasi
konut piyasalar1 seklinde smiflandirilmigtir. Miilkiyet yapisina gore yapilan
siniflandirmada konut piyasalar1 kiralikk ve milk konut piyasast seklinde alt
piyasalar1 ayrilmistir. Konut tiplerine gore yapilan siniflandirmada ise, miistakil, yari
mistakil ve apartman konutlari seklindeki alt piyasalara ayrilmistir. Ayrica bazi

caligmalarda birincil ve ikincil piyasalar seklinde bir ayrim kullanilirken (Joseph ve



Lee, 2006: 105), baz1 caligmalarda ise 06zel kesimin konut piyasasina iliskin
ekonomik c¢iktida sahip oldugu pay dikkate alinarak, ozel ve kamu kesimi ayrimi

kullanilmistir (Ong ve Sing, 2002).

2.2. KONUT PIYASASININ TEMEL KATILIMCILARI

Konut piyasasinda, konut tiiketimi ve konut yatirimlarina iliskin kararlar,
diger piyasalarda oldugu gibi piyasa katilimcilarinca belirlenmektedir. Basit bir
yaklasimla konut piyasasi i¢in sozkonusu katilimcilar hanehalki ve gesitli kurumsal
yatirimcilar seklinde ifade edilebilir. Gerek hanehalki ve gerekse kurumsal
yatirimcilarin konut ile ilgili kararlar1 farkli amag, hedef ve bakis acilarini

icermektedir.

Konut piyasasi katilimcalarinin, piyasa kosullarindaki degisimlere tepkileri ve
piysada hangi bakis acis1 ile hareket ettikleri ve nasil bir rol iistlendikleri konut
piyasasinin isleyisinde belirleyici olmaktadir. Ornegin emlakgilar is hacmini artirmak
isterken, konut sahipleri fayda makzimizasyonunu hedefler. Konut projelerini
gelistiren ve uygulayan piyasa katilimcilari ise yeni konut projelerini insa edip

satiglar1 artirarak kar makzimizasyonunu hedeflemektedirler.

Literatiirde yapilan bazi ¢alismalarda normatif olarak konut piyasasinin farkl
bakis acilarma gore nasil islemesi gerektigi ile ilgili bir ¢erceve ¢izilmistir. Buna
gore konut tiiketicileri, konut iireticileri, konut finansman kuruluslari, yerel
yonetimler ve merkezi yonetimler konut piyasasi i¢in en dnemli bes katilimciyl
olusturmaktadir (McGee ve Robinson, 1995: 112-114). Bu gergevede sekil 1, ozel
kesim konut piyasasi i¢in, piyasa katilimcilarinin karar verme siirecindeki karsilikli

etkilesimini 6zetlemektedir.
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Sekil 1. Karar Verme Stirecinde Piyasa Katilimcilarinin Rolii

Yénetimin Ekonomive Konut Politikalar
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ik ) Stoqu |+ Eksper*leIer Konut Birlikleri
ETLIN . ' ) Aracilar
Ingaat Sirketeri Konut kaoperatifleri
m& Finans Kurumlari

Ikinci Satis/Hanehalki Hareketi

Kaynak: Basset ve Short, 1980.

Genel bir degerlendirme ile, konut piyasasinda karar verme siirecini etkileyen

temel aktorler asagidaki gibi belirlenmistir:

- Konut Sahipleri: Konutu sadece yasam alani olarak kullanmak yani
tilketim amaciyla satin alan hanehalklarini icermektedir.

- Yatirimcilar: Konutu tiiketim amaci disinda, kiralamak ve gelecekte daha
yiiksek fiyatlardan satarak getiri elde etme saiki ile, yani yatirim amaciyla
satin alan hanehalklarirni igermektedir.

- Kiracilar:  Konutu sahiplerinden tiikketim amaciyla kiralayan
hanehalklarini icermektedir.

- Konut Projelerini Gelistirenler: Piyasaya yeni konut projelerini arz eden

kisi ve kurumlar1 i¢ermektedir.
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- Mevcut Konutlar: Yenileyenler: Mevcut konutlarda tadilat, degisiklik ya
da yeniden dizayn ederek piyasaya yeniden arz eden kisi ve kurumlari
icermektedir.

- Aract Kurumlar: Alim satim siirecinde cesitli hizmetler sunan araci
kuruluslari igirmektedir. Bankalar, emlakgilar, avukatlar vb.

- Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlar: Yerel ve merkezi yonetimleri

icermektedir.

2.3. KONUT PIYASASINDA KARAR VERME SURECI

Konut fiziki, hukuki ve finansal boyutlara sahip bir mal olmasi ve yiiksek bir
degeri icermesi nedeniyle, karar verme maliyetleri yliksek olacaktir. Dolayistyla satin
alma, kullanma, satma, finansman veya yonetim ile ilgili kararlar1 vermeden Once
tim bu yonleri ile degerlendirilmesi gereken karmasik bir siirectir. Bu siiregte,
hanehalkinin konut ile ilgili kararlar1 ¢ok boyutlu bir yap1 igermektedir ve sonuglar

itibariyle konut piyasasi ve ekonomi igin kritik bir dneme sahiptir (Clark, 1982: 4).

Hanehalkinin karar verme siirecinde miilkiyet tercihlerini etkileyen ¢ok c¢esitli
faktorler sdzkonusudur. Ornegin bir ¢alismada yatirrmeilarin konuta iliskin yatirim
tercihlerini etkileyen faktorler; ekonomik faktorler, sosyal ve psikolojik faktorler,
portfdy cesitlendirme ve risk algilamasi ve enflasyonun etkileri gibi dort baslik
altinda incelenmnistir (Hartle ve Bruin, 2000). Bir baska ¢alismada ise hanehalkinin
miilkiyet tercihlerinin piyasa mekanizmalarindan ve kurumsal giiclerden etkilendigi
tespit edilmis ve bu siirecte en 6nemli karar degiskenlerinin gelir, varliklar ve nisbi
fiyatlar oldugu tespit edilmistir (Huang ve Clark, 2002). Diger taraftan geleneksel
konut talebi analizleri ¢ergevesinde yapilan degerlendirmelerde kullanim maliyeti,
hanehalkinin konut tercihlerinde belirleyici bir degisken olarak degerlendirilmistir

(Baddeley, 2005).

Hanehalkinin konut ile ilgili kararlar1 iki karar bileseninden olusur. Birincisi,
kiralik ya da miilk konuttan birinin segimine iliskin miilkiyet tercihi ile ilgili karar
bilesenidir. ikincisi ise, satin alinacak konut miktari ile ilgili karar bilesenidir. Diger

bir anlatimla birinci karar bilesenindeki Kiralama karari, barinma ve konut
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hizmetlerinden yararlanma seklinde hanehalkinin tiikketim tercihini yansitirken, miilk
konut edinme karar1 ise yatirim ve tiiketim tercihlerinin her ikisini de kapsamaktadir.
Ikinci karar bilesenindeki satin alinacak konut miktari ile ilgili kararlar ise yalnizca

yatirim ile ilgilidir.

Hanehalkinin miilkiyet tercihi ile ilgili kararlar1 farkli disiplinlerde farkli
bakis acilart ile degerlendirilmistir. EKonomi yazininda yer alan ¢alismalarda konut
ile ilgili karar verme siireci, bir taraftan biit¢e kisitlart altindaki hanehalkinin fayda
maksimizasyonu davranisi ile degerlendirilirken diger taraftan da konutun hanehalki
portfoyiinde en dnemli paya sahip olmasi nedeniyle portfoy tercihleri ¢ergevesinde
degerlendirilmistir (Huang ve Yi, 2010). Bu yaklasima gore konut sahipligi tercihi,

hanehalkinin tiiketim ve yatirim kararlarini igermektedir.

Hanehalkinin konutu nasil algiladig1 ve karar verme siirecinde bundan nasil
etkilendigi iilkelere gore de farkli 6zellikler gostermektedir. Bu ¢ercevede yapilan bir
calismada, Ingiltere, Japonya ve Hollanda’da konut sahipliginin finansal giivence
saiki ile gergeklestirildigi tespit edilmistir (Ronald ve Toussaint, 2007). Ancak
algilamada farkliliklar sézkonusudur. Ingiltere ve Hollanda’da hanehalki, konut
sahipligini genellikle konut degerlerindeki artiglarin memnun edici oldugundan iyi
bir yatirim olarak degerlendirmistir. Japonya’da ise giivenli yatirirmdan daha ziyade

bir varlik olarak ve daha ¢ok acil durumlar i¢in bir fon olarak degerlendirmistir.

Konutun iyi bir yatirim aract olarak algilanmasi, hanehalki tercihlerinin
kiralik konuttan miilk konuta dogru kaymasina neden olur. Fakat, hanehalki miilk
konut tercihi ile birlikte, ihtiyagtan daha fazla konut miktarina yatirim
yapabilmektedir (Davidoff, 2006). Bu sekilde bir yatirim davraniginin konuta olan
talebi artiracagi ve bunun gelecekte konut fiyatlarmin artmasina neden olacagi

belirtilir.

Karar verme siirecinde diger 6nemli bir husus da, daha once ifade edildigi
tizere, konut piyasalarinda ¢ok cesitli alt piyasalarin varhigidir. Bu durum, karar
vericilerin piyasa ile ilgili bilgi edinimini giliglestirmektedir. Ve o&zellikle de
hanehalkinin konut tiiketimi ve konut yatirimlari ile ilgili kararlarinda eksik bilgi ile

karar vermelerine neden olmaktadir. Alt piyasalar ile ilgili yeterli diizeyde bilgi

13



edinimi faaliyetleri ise konut satin aliminda arastirma maliyetlerinin artmasina neden

olmaktadir.

2.4. KONUT PIYASASININ EKONOMIK FAALIYETLER ICINDEKI YERI

Konut piyasasi, ekonominin olduk¢a 6nemli biiyiikliige sahip bir par¢asidir.
Ekonomi ile birlikte hareket etmektedir ve karsilikli etkilesim i¢indedir. Konut
piyasasinin onemli Olc¢lide yerli sermayeye dayanmasi, istihdam {izerinde etkili
olmasi, ekonominin diger sektorleriyle geriye doniik giiclii baglantilarinin olmasi
nedeniyle ekonominin lokomotif sektorii olarak degerlendirilmektedir. Ekonominin
biitiinii ile konut piyasasi arasinda var olan giiclii girdi-¢ikt1 iliskisine bagli olarak
ekonomik kosullardaki degisimden etkilendigi gibi dogrudan ya da dolayli, ekonomi
tizerinde ¢esitli sekillerde giiclii etkileri sozkonusudur. Dolayistyla menkul kiymetler

piyasasi gibi makro ekonomi agisindan barometre gorevi gérmektedir.

Konut piyasasinin ekonomi iizerindeki dogrudan ya da dolayh etkileri, konut
yatirimlar1 araciligi ile ger¢eklesmektedir. Konut yatirimlart istihdami artirarak bir
taraftan ekonomiyi dogrudan etkilerken, diger taraftan insaat malzemeleri ve diger
dayanikli tiiketim mallarina olan talebi artirarak dolayli bir sekilde etkilemektedir.
Konut piyasasinin ekonomi iizerindeki diger dolayli etkileri ise, ekonomi ile geriye
doniik giiclii  baglantilar1 nedeniyle ger¢eklesmektedir. Dolayisiyla konut
yatirimlariin istihdam, tasarruflar, toplam yatirimlar ve emek verimliligi lizerindeki
etkileri nedeniyle ekonomik biiyiimeye katki sagladigi belirtilir (Harris ve Arku,
2006).

Ayrica, konut {iretim faaliyetlerinde kullanilan girdilerin dig alimlan
sozkonusu ise konut yatirimlarindaki artiglar ithalati artiracagindan, ticaret agigini da
etkilemektedir. Dolayisiyla ddemeler dengesi lizerinde de etkileri sdzkonusudur.
Ayni sekilde konut yatirimlarinin artmasi, insaat malzemeleri ve is¢ilige olan talebi
artiracagindan sonug olarak genel fiyat diizeylerini de etkilemektedir. Bu konuda
tizerinde durulan diger bir husus da, konut yatirimlarmin diger sektdr yatirimlar
tizerindeki etkileridir. Konut yatirimi dinamiklerinin temelde konut dis1 yatirimlardan

farkli oldugu belirtilir (Leung, 2004). Konut piyasasinda yapilan yatirimlarin konut
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dis1 yatirimlar1 uyardigi ve bunu hem nedensel iliski icerisinde ve hemde GSYIH nin
bir bileseni olarak gergeklestirdigi belirtilmektedir (Chen ve Zhu, 2008). Ayni
zamanda, hanehalkinin konut sermayesi stogunun, isletme sermayesinden daha fazla
oldugu ve konut yatirnmlarinin yillik degerinin isletme sermayesi yatirimlarinin yillik

degerinden daha yiiksek oldugu tespit edilmistir (Greenwood ve Hercowitz, 1991).

Diger taraftan konut piyasasi ile ekonomik faaliyetler arasindaki iliskilerin
analizinde, konut fiyatlarindaki degisimlerin ekonomi tizerindeki etkileri literatiirde
olduk¢a yaygmn bir sekilde incelenmistir. Konut fiyatlarindaki degisim, konut
piyasasinin genisleme ve daralma donemlerinde farkli Oriintiiler olusturur. Konutun
hanehalki gelirinin ve servetin 6nemli bir bileseni olmasi nedeniyle, konut fiyatlari
hanehalkinin tiiketim harcamalar1 ile ilgili kararlar1 {izerinde Onemli bir etkiye

sahiptir (Chang, 2010).

Hanehalki kisisel servetinin 6nemli bir kismini olusturan konut stogu
degerinde, konut fiyatlarindaki degisime bagl olarak meydana gelen bir degisim, i¢
talep ve emek piyasasi ile birlikte genel ekonomik refah iizerinde de 6nemli bir
etkiye sahip olacaktir (Gerald, 2005). Bu konuda yapilan bir arastirmada, konut
satiglarindaki degisimin konut fiyatlar1 {izerindeki etkilerine bagli olarak konut
fiyatlarinda yasanan degisimlerin, ekonomideki iiretim miktar1 {iizerinde giicli
etkilerinin oldugunu tespit etmislerdir (Miller, Peng ve Sklarz, 2011). Konut
fiyatlarinda gerceklesen artislarin konut sahiplerinin bor¢lanma kisitlarini azaltacagi
ve bu nedenle harcamalarini artiracagi belirtilir. Konut satin alimlar1 genelde borgla
finanse edildigi i¢in, konut fiyatlari, kredi arzindaki degisimlerden etkilenmektedir.
Kredi kanali ile artan konut talebi konut fiyatlarini da artirmaktadir. Nihayetinde
konut fiyatlarindaki degisimler, tiiketim ve tasarruflar yoluyla iiretim diizeyini

etkilemektedir.

Konut fiyatlarindaki dalgalanmalarin ekonomik faaliyetler iizerindeki en
onemli ekonomik etkisi konut yatirimlar1 araciligiyla gergeklesir. Tobin-q teorisine
gore, konut yatirimlarinda meydana gelen bir artig, insaat maliyetlerindeki artisa gore
konut degerinin daha fazla artmasina neden olur. Bu nedenle konut yatirimlar1 konut
fiyatlarinin pozitif bir fonksiyonudur (Goodhart ve Hoffman, 2008a; 8). Diger

taraftan teminatlandirilabilir  varliklar, sirketlerin bor¢glanma kapasitesi ve
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yatirimeilarin finansman imkanlar tizerinde etkileri sozkonusudur ve konut fiyatlar
ile yatirnmlar arasinda pozitif yonli bir iliskiye neden olmaktadir (Gan, 2007,
Chaney vd., 2010).

Literatiirde bir ¢ok caligmada, konut piyasalarindan kaynaklanan servetin
tikketim harcamalar1 {izerindeki etkisinin, finansal piyasalardan kaynaklanan servete
gore daha oOnemli oldugu varsayimini destekleyen bulgular tespit edilmistir
(Benjamin, Chinloy ve Jud, 2004). Bu anlamda tiikketimdeki degisimlerin, finansal
piyasalardan kaynaklanan servet etkisinden daha ziyade, hanehalki gelirinde ve
konuttan saglanan getirilerdeki degisime bagli oldugu ifade edilmektedir. Aym
zamanda, hanehalkinin konut fiyatlarindaki artislara, konut fiyatlarinda meydane
gelen disiislere gore farkli tepkiler vermesi beklenir. Bilimsel ¢alismalarda, konut
fiyatlarindaki artiglarin tiiketim lizerinde 6nemli ve pozitif bir etkisi tespit edilirken,

fiyatlardaki azalmanin benzer sekilde negatif yonlii bir etkisi tespit edilememistir.

Ayrica konut fiyatlarindaki artiglar, pozitif yonlii servet ve teminat etkisinin
yaninda, kiraci hanehalki ve ilk konut satin alacak hanehalki i¢in negatif yonlii gelir
etkisine bagli olarak, hanehalkinin tiikketim ve yatirnm kararlart iizerinde etkili
olmaktadir. Konut fiyatlarindaki degisimlerin hanehalkinin tiiketim harcamalari
lizerinde, servet ve teminat gibi iki etkisi sozkonusudur. Fakat servet ve teminat
etkileri ekonomiyi farkli sekillerde etkilemektedir. Ornegin, konut sahibi
hanehalkinin konut fiyatlarindaki azalislara bagli olarak yoksullastigi yoniindeki
algilamasi, tiiketim harcamalarini azaltmasina neden olur. Bu yoniiyle finansal
kisitlarda bir rahatlama saglanmasi ekonomik faaliyetleri uyarmada yeterli
olmamaktadir. Diger taraftan gerek servet etkileri gerekse teminat etkileri tilkedeki
ekonomik kosullara, finansal piyasalarin durumuna ve hanehalki yapisina gore de

farklilasmaktadir.

2.4.1. Konut Fiyatlarinin Servet Etkisi

Konutun servet etkisi, konut fiyatlarindaki artis ya da azalisa bagli olarak
hanehalkinin marjinal tiketim egiliminin artmast ya da azalmasi seklinde ifade

edilebilir. Servet etkisinin analizinde iki teorik yaklasimdan yararlanilmaktadir.
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Birincisi, Modigliani’nin (1986) yasam dongiisii teorisi, ikincisi ise, Friedman’nin
(1957) siirekli gelir hipotezleridir. Modigliani’nin hanehalki tiiketiminin yasam
dongiisii teorisinde, konut servetinde gerceklesen kalict bir artisin, hanehalkinin
tikketim harcamalari lizerinde hem pozitif servet etkisi hemde negatif gelir ve ikame
etkisine sahip olacag belirtilmistir. Friedman’nin siirekli gelir hipotezlerine gore ise
konut sahipleri, konut fiyatlarindaki degisimlere gore harcamalarini artirarak ya da

azaltarak yagsam boyu beklenen serveti artirir yada azaltirlar.

Tasarruf egilimi varsayimlari, hanehalkinin servetinde meydana gelen
artiglara bagl olarak, tiim servetinden kaynaklanan marjinal tiiketim egilimini yagam
stirecini de dikkate alarak zamana yayacagin1 ongormektedir. Hanehalki sevetinin
finansal piyasalardan, konut piyasalarindan ya da baska bir kaynaktan olmasi bunu
degistirmemektedir. Diger bir anlatimla hanehalki servetinde meydana gelecek
degisime gore yasam boyu fayda maksimizasyonunu dengeleme egiliminde olacaktir.
Bu bakimdan hanehalkinin zamanlararast servet ve tiketim dagilimi
degerlendirilirken, hanehalki servetinde konutun baskin bir varlik oldugu ve
hanehalkinin bor¢lanma kisitlart altinda oldugu gibi iki ampirik gozlemin dikkate
alinmas1 gerektigi belirtilmektedir (Chinloy, 1999). Dolayisiyla konut fiyatlarindaki
degisimden kaynaklanan toplam servet etkileri, biitce kisitlar1 altindaki hanehalkinin
fayda maksimizasyonu ile ilgili kararlar1 iizerinde onemli derecede etkili olmaktadir.
Sokonusu servet etkilerinin dl¢limiinde, hem hanehalk: geliri izerindeki etkileri hem
de konut hizmetlerinden yararlanmanin maliyeti olarak ifade edilen kullanim
maliyeti lizerindeki etkilerinin birlikte degerlendirilmesinin daha yararli olacagi

belirtilmektedir (Bajari, Benkard ve Krainer, 2005)

Konut, hanehalki toplam servetinin énemli bir kismini olusturdugundan konut
degerinde meydana gelen degisimler hanehalkinin tliketim ve yatinm kararlar
tizerinde Onemli bir etkiye sahip olacaktir. Bununla birlikte, konut servetinden
kaynaklanan marjinal tiiketim egilimi finansal servetten kaynaklanan marjinal
tilkketim egiliminden daha yiiksek ise, konut piyasasinin ekonomik istikrar tizerinde
birinci derecede rol oynayacagida belirtilmektedir (Benjamin vd., 2004) Ornegin,
ABD’de 2000-2004 donemin de, hanchalkinin yaklasik tigte ikisi kendi konutuna

sahiptir ve konut serveti hanehalki net servetin yaklasik % 50’sini olusturmaktadadir
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(Bolstic vd., 2005). Bu, konut fiyatlari tizerinde etkili olan digsal bir sokun hanehalki
likiditesi tizerinde ¢ok daha biiylik ve genis tabanl bir etkiye sahip olabilecegini

gostermektedir.

Hanehalki tiiketim harcamalarimin finansmaninda kullanacagr sermaye
kazang¢larinda meydana gelen degisimlere verecegi tepkiler, konuttan ya da menkul
kiymetlerden kaynaklanmasina gore farklilasmaktadir. Bu durum hanehalkinin
tiketim harcamalarinin, servet degisimlerinden farkli diizeylerde etkilenmesine
neden olmaktadir. Ornegin, konut yatirmmini énemli 6l¢iide enflsayona kars1 korunma
araci olarak degerlendiren hanehalki i¢in, konut ve benzeri yatirim araglarinin cari
tilketim harcamalarinin finansmaninda kullanilma egilimi daha yiiksek olacaktir.
Tiiketim harcamalariin servet degisimlerinden farkli diizeylerde etkilenmesine

neden olan etkenlerin bazilar1 sunlardir;

e Hanehalkinin, servet artiglarin1 gegici ya da belirsiz olarak algilamasi.

e Yasam boyu kullanacagi ve gelecek nesillere aktaracagi varliklarla ilgili
olarak kanuni diizenlemelerin yapisina gore farkli degerlendirme egiliminde
olmasi.

e Bazi varlik tiirlerinin kendiliginden servet birikimini gerceklestirecegi
algisina sahip olmasi.

e Zamana bagli olarak servette meydana gelen degisimleri yeterli diizeyde
Olcememesi ve sahip oldugu servetin zihinsel muhasebesini yaparak

siniflandirma egiliminde olmasi.

Case vd. (2005) konut servetinden kaynaklanan marjinal tiiketim egiliminin
menkul kiymet servetinden kaynakalan marjinal tiiketim egiliminden 6nemli dlgiide
yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. S6zkonusu ¢alismada marjinal tiiketim egilimi
konut serveti igin %11 ile %17 araliginda degisirken, menkul kiymet serveti i¢in % 2
hesaplanmugtir. Konutun menkul kiymetlere gore toplumun genelinde yaygin olmasi
ve konut fiyatlarinin volatilitesinin menkul kiymet fiyatlarina goére ¢ok daha diigiik
olmas1 ve dolayisiyla konut servetinin daha uzun siire kalic1 olmasi, s6zkonusu iki
servet tlrdi i¢in marjinal tiiketim egilimlerinin farklilasmasinin 6nemli nedenleridir

(Mishkin, 2007).
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Ekonomi politikalar1 agisindan, harcamalar1 kisict maliye politikalar1 konut
fiyatlar iizerinde kisa donemde negatif bir etki olusturma egilimindedir. Bununla
birlikte servet etkisinin kisa donemde maliye politikalarinin sézkonusu etkilerinin
daha da genislemesini zayiflatacag belirtilmektedir (Grandner ve Gstach, 2006).
Genislemeci para politikalarinin ise, konut fiyatlarindaki artisa bagli olarak ortaya

c¢ikan servet etkisi ile etkinlik kazanabilecegi belirtilir.

2.4.2. Konut Fiyatlarinin Teminat Etkisi

Konutun teminat etkisi, konut fiyatlarindaki artis ya da azalislara bagl olarak,
teminatlandirilabilir konut degerinin artmasi ya da azalmasi sonucu, konut sahibi
hanehalkinin bor¢lanma kapasitesinin artmasi ya da azalmasidir. Hanehalki ve
sirketler, net servet degerlerine bagli olarak belirlenen bor¢lanma kapasiteleri ve
asimetrik bilgi nedeniyle, finanasal piyasalardan teminatlandirilabilir varliklari
oraninda bor¢ edinebilirler. Bu durum hanehalk: ve sirketler i¢in 6nemli bor¢lanma
kisitlarina neden olmaktadir. Net servet kontjonktiirel oldugundan, hanehalki ve
sirketlerin bor¢lanma kapasiteleri de ekonominin biiyiime ve daralma doenemlerine

gore artmakta ya da azalmaktadir.

Konut, hanehalkinin kredi ediniminde teminat olarak degerlendirdigi bir
varlik tiiriidiir. Bor¢lanma kisitlart altindaki hanehalki, konut fiyatlarinda yasanan bir
artigla kredi kisitlarinda bir rahatlama algilar (lacoviello, 2004: 310). Ciinkdi,
teminatlandirilabilir konutlarin degerinde, fiyat artiglarina bagli olarak bir artig
gerceklesir. Buna bagli olarak hanehalk: tiiketimini artirarak yasam boyu tiiketim
diizeyini belli seviyede dengeler. Diger bir anlatimla hanehalki, varlik fiyatlarinda bir
artis meydana geldiginde, tasarruf amaclh portfdyiinde bulundurdugu diger varliklar

portfoyden ¢ikararak ya da miktarini azaltarak tiiketimini artirmayi tercih edecektir.

Finansal piyasalardan edinilen kredilerdeki pesin 6deme kisitlarininin
artmasi, ekonomik anlamda hanehalkini daha fazla tasarruf etme yoniinde etkiler. Bu
nedenle finansal serbeslesme ile bor¢lanma kisitlarinin azalmasi, hanehalkini 6nemli
derecede gelir beklentisi nedeniyle tiiketim harcamalarina yonlenmesine neden

olacag: belirtilir (Aron vd., 2011) Aynm1 zamanda konut fiyatlarinda yasanan bir

19



artisin  konutun teminat degerini artiracagindan, hem tilketim hem de konut
yatirimlart iizerinde pozitif yonlii bir etki olusturacagi belirtilmektedir (Aoki,
Proudman ve Vlieghe, 2004). Diger taraftan, konut fiyatlarinda bir azalmanin, servet
etkisinden daha ziyade teminat etkisine bagli olarak ekonomide resesyona neden

olacag belirtilmektedir (Miller, Peng ve Sklarz, 2009).

2.5. KONUT PiYASASININ ETKINLIGI VE PIYASA DENGESI

Piyasa etkinligi, fiyatlarin gegmisteki formasyonu ile ilgili tiim bilgilerin cari
fiyatlara yansitilip yansatilmadigi ile Ol¢lilmektedir. Etkin piyasa kavraminin
sistematik bir sekilde analizi, literatiirde ilk olarak sermaye piyasalarinin etkinliginin
tartisildigi bir ¢alismada yer almistir (Fama, 1970). Calismada etkin piyasa, mevcut
ulagilabilir bilginin biitlinlinii ¢ok kisa bir siirede fiyatlara yansitan piyasa olarak

tanimlanmaktadir. Bu piyasanin bilgi bakimindan etkinligini ifade etmektedir.

Etkin piyasa hipotezleri, ekonomi teorisindeki piyasa dengesi ve beklenen
getiriler ile iligkilendirilmistir. Buna gore, optimal kaynak tahsisi ancak rekabetci
piyasa kosullarinda olusan denge fiyatlar1 iizerinden yapilabilmektedir. Piyasa
aktorleri iiretim, tiiketim ve kaynaklarin kullanimi ile ilgili kararlarin1 bu ¢ercevede
vermektedirler. Fiyatlar ile ilgili rasyonel beklentiler s6zkonusudur ve simdiki ve
gelecekteki fiyatlar ile ilgili beklentiler ayn1 mekanizma iizerinde yapilandirilmistir.
Yani herhangi bir piyasanin etkinliginin test edilmesinde reel getiri ile beklenen
getirilerin karsilastarilmasi sézkonusudur. Sonug olarak, etkin piyasa hipotezlerine
gore, etkin bir piyasada, piyasa katilimcilarinin mevcut bilgiyi kullanarak asiri

kazang¢ saglamalari miimkiin degildir.

Literatiirde konut piyasasinin etkinligi olduk¢a yaygin bir sekilde
incelenmistir. Piyasalarin etkinligini analiz eden caligmalar konut piyasalarini, tek
aileli konutlar, ¢ok aileli konutlar, kiralik ya da miilk konutlar, kat miilkiyetli
konutlar, kooperatif konutlar1 ve konut insaat piyasalari gibi alt piyasalara gore
simiflandirilmistir. Bu anlamda ¢alismalarin ¢ogu tek aileli konut piyasasi {izerine

yogunlagmistir. S6zkonusu alt piyasalar1 inceleyen g¢aligmalarin dnemli bir kismi
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bolgesel ya da ulusal konut piyasalar1 diizeyinde gerceklestirilirken, bazi ¢aligmalar

uluslararasi diizeyde ya da bolgeler arasi piyasa etkinliklerini karsilagtirmistir.

Finansal piyasalarda oldugu gibi konut piyasalarinda da piyasanin etkinligini
Olgmede ¢ tiir etkinlik diizeyi dikkate alinmaktadir ve bunlarin herbiri fiyat
formasyonu i¢inde kullanilan bilgi seti iizerine yapilandirilmis tanimlara

dayanmaktadir (Malpezzi ve Wachter, 2005):

- Zayif Etkinlik: Zayif etkinlik, gecmisteki fiyat hareketlerini igeren bilgi
setine dayandirilarak gelecekteki fiyat hareketlerinin tahmin edilememesi
durumudur. Yani mevcut bilgi sadece sdozkonusu mala iligkin mevcut
fiyatlar1 icermektedir.

- Yan-Giiglii Etkinlik: Bu etkinlik tiirli, gecmis fiyat bilgileri dahil tim
kamusal-finansal bilginin, diger bir ifade ile herkes tarafindan bilinen
bilgi setinin tamaminin fiyatlara yansidigi durumdur. Bu, fiyatlarin yeni
bilgiye kendini uyarlama siireci ile ilgilidir.

- Guiglii Etkinlik: Gigli etkinlikte, kamuya ac¢ik olmayan bilgilerin dahi
konut degeri iginde fiyatlandirildigini belirten durumlar. Bu tiir etkinlik,
bireysel yatirimcilarin veya yatirimer gruplarin fiyat formasyonu ile ilgili
herhangi bir bilgiye, monopolistik bir erisiminin olup olmadig ile

ilgilidir.

Bilgi yoniinden mitkemmel etkinlikte bir piyasanin varligi sékonusu degildir.
Boyle bir piyasanin varligr durumunda bilgi toplamanin ekonomik anlamda getirisi
sifir olacaktir. Piyasada bu anlamda islem yapmak icin 6nemli bir neden
olmayacagindan, piyasalarin islevselligini kaybetmesi soézkonusu olacaktir.
Dolayisiyla konut piyasalarmin bilgi yoniinden etkin bir piyasa olup olmadiginin
tespit edilmesinde yukaridaki etkinlik diizeylerinden zayif etkinlik ile yari-giiclii
etkinlik diizeyleri test edilmektedir.

Konut piyasalarinin bilgi yoniinden etkinligini test eden c¢alismalarin yaninda,
piyasanin temel dinamiklerindeki isleyis acisindan da etkinligi test edilmektedir. Bu
yonde literatlirde yer alan c¢alismalarin 6nemli bir kisminda, konut piyasalarinin

volatilitesi ve dongiisel 6zellikleri incelenmistir. Sonug olarak konut piyasalarinin
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heterojen yapisi, organize olmamis bir yapiya sahip olmasi ya da merkezi bir
piyasanin olmayisi, islemlerin aralikli olusu ve bdlgesel nitelikler icermesi gibi gesitli
nedenlere bagli olarak, finansal piyasalara gore genelde daha az etkin bir piyasa
goriiniimiinde oldugu ifade edilmektedir (Cho, 1996; Clayton, 1998; Hjalmarsson ve
Hjalmarsson, 2009; Grimes, Aitken ve Kerr, 2004, Gunterman ve Smith, 1987, Ito ve
Hirono, 1993).

2.5.1. Konut Piyasalarinin Déngiiselligi

Literatiirde konut piyasas: ile ilgili spesifik bir dongii tanimlamasi
yaptlmamistir. Bununla birlikte genel olarak emlak piyasasi ile ilgili dongi
tanimlamalar1 mevcuttur ve s6zkonusu tanimlamanin konut piyasasi i¢in de gecerli
oldugu ifade edilebilir. Buna gore, emlak dongiisii, emlaktan saglanan toplam
getirilerdeki, tekrarlanan diizensiz dalgalanmalar seklinde tanimlanmaktadir

(Vernecke, Rottke ve Holzmann, 2004:173).

Konut piyasalarinda arz ve talebi belirleyen temel dinamiklerdeki degisime
bagli olarak, konut fiyatlarindaki asagi ve yukari hareketlerin uzun donemde
dongiisel bir yol izledigi literatiirde genis Olgiide kabul edilmektedir (Mueller,
2002:115). Bu nedenle konut piyasalar1 genelde denge durumunu koruyamaz. Eksik
rekabet piyasasi kosullari, Ozellikle bilgiye ulasabilirlik ve zaman yoniinden
gecikmeler, talep fazlasi ile, gecikmeli olarak talepteki degisime tepki veren arz
dinamiklerindeki zaman gecikmeleri konut piyasalarinin asir1 ve eksik arz arasinda

salinimina neden olur ( Pornchokchai, 2007: 50).

Emlak piyasasinin ve dolayisi ile konut piyasalarinin talep yonii nihai olarak
genel ekonomik yapidaki degisimlerden etkilenir. Fakat konut arzi talepteki
degisimlere gecikmeli olarak tepki verir. Konut arzindaki bu gecikme konut
fiyatlarindaki dongiisel hareketin en onemli nedenlerinden biri olarak kabul edilir.
Konut fiyatlarindaki dongiisel hareket, ekonomik yapiyr yansitan bir ozellige
sahiptir. Bu nedenle, ekonomik faaliyetlerin zaman igerisinde sergiledigi davranissal

ozelliklerin agiklanmasinda kullanilabilecegi belirtilir (Ferrara ve Vigna, 2009).
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Literatiirde, konut fiyatlarinin sergiledigi dongiisel hareketi agiklamada, kira
diizeylerindeki degisimler, konut doluluk (ya da bosluk) oranlarindaki degisimler ve
konut insaati faaliyetlerindeki degisimler yaygin olarak kullanilmaktadir. Doluluk
oranlari, arz ve talep arasindaki etkilesimin ve arz-talep dengesinin bir gostergesi
olarak degerlendirilir (Mueller, 1999: 131). Ayn1 zamanda, doluluk oranlarinin kira
biiyiime oranlarin etkiledigi ve bu iki degiskenin uzun dénemde getiriler {izerinde de
cok Onemli bir etkiye sahip oldugu belirtilir. Kira diizeyleri ile konut fiyatlari
arasindaki iliski konut dongiilerinin modellenmesinde anahtar rol oynamaktadir. Bu
iki degisken ekonomik kosullara bagli olarak, bazan ayn1 yonde hareket ederken,

bazen de farkli yonlerde hareket etmektedir.

Dongiilerin  temel metedolojisi ve tanimi yetmisli yillarda fizik ve
miithendislik ¢alismalarinda belirlenmistir. Bu ¢alismalarda dongii ve karekteristik
ozellikleri sinilis egrisi ilizerinde ifade edilmistir. Doksanli yillarda yapilan bir
calismada dongiilerin temel terminolojisi ve siniis egrisi emlak piyasalarina
uyarlanmistir (Phyrr, Roulac ve Born, 1999). S6zkonusu ¢alismada konut piyasasi
dongiisti, gerileme, toparlanma, genisleme ve daralma gibi dort evre ile agiklanmistir.
Gerileme ve daralma evrelerinde doluluk oranlar1 azalma egiliminde iken,
toparlanma ve genisleme evrelerinde artma egilimindedir. Yine sekilde goriilecegi
tizere dongiliniin doluluk orani uzun dénem ortalamasini kestigi nokta, piyasalarin
yoniinii ve konumunu degistirdigi doniim noktasidir. Dongiiniin evreleri, konut
piyasasinda arz ve talebi belirleyen temel degiskenlerin etkilesimine gére tanimlanir.
Piyasada dongii ile ilgili olarak olumlu bir bakis agis1 yaygin ise bu durum dongiiniin
toparlanma ve genisleme evreleri ile aciklanirken, olumsuz bir bakis acis1 yaygin ise
daralma ve gerileme evreleri ile agiklanir. Konut piyasasinin izledigi dongiisel

hareket Sekil 2°de gosterilmistir.
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Sekil 2. Konut Piyasasi Dongtisti
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L uzun dénem dengesinin Ustindedir.
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Gerileme oparlanma ——
- L (] — J
| Siireg i

Kaynak: Phyrr, Roulac ve Born, 1999.

Gerileme evresi, doluluk oranlarinin uzun dénem doluluk orani ortalamasinin
altina diistiigi noktada baglar. Bu evrede ge¢mise bagli olarak daha ¢ok yeni
yapilardan kaynaklanan asir1 arzin yonlendirdigi doluluk oranlarindaki azalislar
belirleyici olmaktadir. Fakat ayni zamanda talepteki giiclii azalmalarda doluluk
oranlarinin azalmasina neden olmaktadir. Bu anlamda, arzdaki biiyiime oram ile
talepteki biliyiime oran1 arasindaki fark bu evre i¢in agiklayict 6zellikler tagimaktadir.
Konut sahipleri, kiralik konut piyasasindaki rekabet nedeniyle, mevcut kiracilarini
elde tutabilmek igin kira diizeylerini sadece sabit maliyetleri karsilayacak seviyeye
kadar diistirebilmektedirler. Bu nedenle kira biiylime oranlari, konut fiyatlarindaki
bliylime oranlarinin altina diiser ya da negatif kira biliylime oranlar1 s6zkonusu olur.
Ve nihayetinde dongii, yeni konut baslangiclari ya da tamamlanmalar1 durdugunda

dip noktasina ulasir.

Konut piyasasi toparlanma evresinde, bir onceki dongiiniin sonlandigi

donemde olusan arz fazlasi ya da talepteki negatif biiylime nedeniyle asir1 arz
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konumundadir. Toparlanma evresinin baslangicindaki dip noktasinda, doluluk
oranlari, donglideki en diislik seviyesine ulagmistir. Ayn1 zamanda bu noktada bir
onceki dongiiden kaynaklanan asir1 yapilasmanin tamamlandigi ya da ¢ok
yavasladigi seviyeler gozlemlenir. Dongii dip noktay1 gectiginde talep yavas yavas
arz fazlasi yapilasmay1 karsilamaya baglar ancak bu sirada yeni yapilasma i¢in arz da
bir biiylime sézkonusu degildir ya da ¢ok diislik oranlardadir. Negatif kira biiylime
oranlar1 dongiiniin dip yaptig1 noktaya yakin seviyelerde ortaya ¢ikar. Piyasada arz
fazlas1 emilirken ve toparlanma evresi devam ederken bosluk oranlar1 da azalir ve
piyasada olusan pozitif beklentiler konut sahiplerine kiralar1 bir miktar artirma
yoniinde tesvik eder. Ancak, bu artislar hala konut fiyatlarindaki artis oranlarinin
altindadir. Nihayetinde piyasa uzun dénem ortalama doluluk orani seviyesine ulasir.

Bu noktada kira biiyiime oranlari konut fiyatlarindaki artis oranlarina esitlenir.

Bosluk oranlarinin, uzun donem bosluk orani ortalamasinin altina diismesi,
konut arzindaki daralmanin bir gostergesidir. Talepte biiylime ve arzda daralmanin
yasandigi bu noktadan sonra hizli kira artiglar1 gozlemlenir. Kira biiylime oranlari,
maliyetleri karsilayacak seviyeye ulasincaya kadar konut fiyatlarindaki biiylime
oranlarinin iizerinde gerceklesir. Bu siirecte, kira degerleri yeni konut arzi i¢in

karlilig1 miimkiin kilacak seviyelere ulasir.

Dongiiniin genisleme evresinde, kiralardaki biiylime oranlari maliyetleri
karsilayacak ve istenilen karlar1 saglayacak diizeyde olmamasina bagli olarak arzda
heniiz bir genisleme s6zkonusu degildir. Bu nedenle yeni konut ingaas1 s6zkonusu
olmadigindan, talepteki biliylimenin devam etmesi yeni yerlesim alanlarina olan
ithtiyacin artmasina neden olur. Bu donemde, kira diizeylerindeki artiglar maliyetleri
karsilayacak diizeye ulastiginda dahi talepteki biiylime oranmi arzadaki biiylime
oranindan daha hizli artmaya devam eder. Arzdaki biiyiimenin talepteki biiyiimden
daha diisik seviyede kalmasinin nedeni yeni konut arzinin belli bir siireyi
gerektirmesi, dolayisiyla taleple ayni anda hareket edememesine baglidir. Bu nedenle
bir siire daha kira biiylime oranlar1 artmaya devam eder. Bu, genisleme evresinin

uzun bir siire devam etmesine neden olur.

Genisleme evresinin sonunda, arz ve talep biiylime oranlar1 denge seviyesine

ulagir. Bu dongiiniin tepe yaptigi noktadir ve onemli bir gecis siirecini ifade
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etmektedir. Bu noktada, doluluk oranlari en yiiksek seviyesine ulasir ve kira biiyiime
oranlar1 da en yiiksek seviyesine ulasir. Denge diizeyi, arzdaki biiylime oraninin
talepteki biiyiime oranindan daha hizli bir artis1 gergeklestirdiginde ya da talepteki
bliylime oranmin arzdaki biiylime oranmin altina diistiiglinde gecilir. Piyasa
katilimcilar genelde denge diizeyindeki gecis siirecini, doluluk oranlarinin hala uzun

donem doluluk orani ortalamasinin tizerinde olmasi nedeniyle tespit edemezler.

Daralma evresinde, kira biliylime oranlarindaki artiglar denge seviyesindeki
kadar giiclii olmamakla birlikte hala giigliidiir. Bu siiregte talepteki biiylime orani
arzdaki bliylime oranindan daha asagi seviyelerde gergeklestigi gézlemlenir. Bunun
bir sonucu olarak doluluk oranlari azalarak, geriye dogru bir hareketle piyasa, uzun
donem doluluk orani seviyesine yaklasir. Bu siirecin baslangicinda, yiiksek doluluk
oranlari nedeniyle piyasada olusan asir1 arz algilanamaz. Konut insaatlarindaki
tamamlanmalar piyasada kiracilarin rekabet giiciinii artirir ve kira artis oranlarinin en
ist seviyeye ulastig1 denge seviyesindeki konumundan asagi dogru diisme egilimi
baslar. Piyasa tekrar uzun donem bosluk orani ortalamasina ulagtiginda, kira biiyltime
oranlar1 geriye dogru bir hareketle tekrar konut fiyatlarindaki artis seviyelerine
geriler. Sonug olarak, tipik dongiideki evreler igsel bir kendi kendini diizeltme siireci

ile ilgili agsamalar1 yansitir.

Bir diger ¢alismada bu dongiisel siire¢ su sekilde ifade edilmistir (Roulac,

1999: 5);

- Yerlesim alanlarina olan ihtiyag, yeni binalarin insaasini tetikler ve yeni
vapilasmanmn uyaritmasini bir sonucu olarak ekonomik anlamda bir
genisleme yaganir.

- Ekonomik genisleme ve yeni yapilagsmanin devam edecegine olan giiven,
ihtiyag hissedilen yeni yerlesim alanindan daha fazla yapilasmanin
olusmasina neden olur.

- Asirt yapilasma ve buna bagl olarak ortaya ¢ikan stok fazlasina bagl
olarak bir diizeltme siirecine gegilir.

- Talepte bir daralma ve insaat faaliyetlerinde keskin bir yavaslama

gergeklegir.
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- Toparlanma evresinde asirt yapilagsmadan kaynaklanan stoktaki yerlesim
alanlari piyasanmin talep giiciine gore emilir ve tekrar arz-talep dengesi
seviyesine doniiltir.

- Ekonomik genisleme yerlesim alanlarina olan talebi artirir ve tekrar yeni
verlesim alanina ihtiyag¢ oldugu algist insaat faaliyetlerini tekrar tetikler.
Bu siireg, birbirini takip eden dongiisel bir hareketin olusumasina neden

olur.

2.5.2. Konut Piyasalarimin Volatilitesi

Volatilite derecesi, yatirnmin riskini degerlendirmede kullanilmaktadir.
Herhangi bir varhigin fiyatindaki degiskenligin ifadesidir ve genellikle de standart
sapma ile Olciilmektedir. Volatilitenin artmast belirsizligi ve dolayisi ile riski
artirmakta, azalmasi ise riski azaltmaktadir. Bu bakis acisina gore konut fiyatlarinin
degiskenligi, konut yatirim kararlarinda belirleyici olan en 6nemli faktorlerden
biridir. Daha 6nce deginildigi tizere konut piyasasi ekononimin énemli bir bilesenidir
ve konut ¢ogu iilke hanehalki igin portfoylerindeki en dnemli biiyiikliige sahip bir
varlik tiiriidiir. Dolayisiyla konuttan kaynaklanan riskin bireysel yatirimlar tizerinde

oldukga giiglii ekonomik etkileri igermesi sézkonusudur.

Ekonomi teorisinde, varlik getirilerinin, alicilarin ve saticilarin kararlarini
etkileyen faktorlerdeki degisime bagli olarak degisecegi Ongoriilmektedir.
Dolayisiyla, GSYIH, enflasyon, faiz ornalari, issizlik oranlar1 ve niifustaki biiyiime
orant gibi bdlgesel ve ulusal makroekonomik biiytikliiklerin s6zkonusu kararlari
etkilemesi beklenir (Belayet ve Ehsan, 2009:3522, Dolde ve Tirtiroglu, 2002: 42,
Kim, 2004). Diger taraftan, es zamanl olarak konut piyasasi da ekonomiyi
etkilemektedir. S6zkonusu etkiler, sadece servet etkisi yoluyla ger¢eklesmemektedir.
Tiiketim harcamalarinin, tasarruflarin ve portfoy se¢imlerinin de konut fiyatlarindaki
dalgalanmalardan  etkilenmesi  beklenir. Dolayisiyla konut piyasasindaki
degiskenligin ayn1 zamanda, ipotekli konut kredisi, ipotek sigortasi, ipotege dayali
menkul kiymetler ve dayanikli tiiketim mallar1 gibi konut piyasasiyla yakindan ilgili
piyasalar1 da etkilemesi beklenir (Miller ve Peng, 2006: 6). Bu bakimdan konut
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piyasasimin degiskenligi ekonominin biitiinii acisindan oOnemli bir gosterge

niteligindedir.

Sonu¢ olarak literatiirde, ¢esitli iilkeler icin yapilan arastirmalar, konut
fiyatlarindaki degisimlerin demografik ve makroekonomik faktorlerdeki degisime
bagli olarak agiklanabilecegini ortaya koymustur. Bununla birlikte, konut fiyatlarinin
ekonomik soklara verdigi tepkinin daha iyi anlagilmasi, konut piyasasini etkileyen
arz ve talep yonlii dinamiklerin anlagilmasina baghdir (Evenson, 2001). Talepte
meydana gelen Ongoriilemeyen bir kaymanin konut fiyatlarinda neden oldugu énemli
bir degisim, konut fiyatlarindaki degiskenligin 6nemli bir bilesenidir ve konut arzinin
fiyat esnekligi ile agiklanmaktadir. Eger konut arzi 6nemli derecede esnek olmayan
bir yapiya sahipse konut fiyatlarindaki degiskenlik yiiksek oranlarda
gerceklesmektedir. Ya da konut arzi 6nemli dlgiide esnek bir yapiya sahipse, konut
fiytlarindaki degiskenlik diisiik oranlarda gerceklesmektedir. Konutun dayanikli mal
olma 6zelligi, konut iiretimindeki uzun siireli gecikmeler, dalgalanan talep ve kredi
arzi, konut fiyatlarindaki degiskenligi artiran diger baz1 faktorler olarak
belirtilmektedir (Kwong ve Leung, 2000) .

3. TURKIYE’DE KONUT PiYASASININ MEVCUT DURUMU

Tiirkiye’de konut piyasasi, 6zel ve kamu kesimi olmak {izere iki ana sektorde
yapilanmigtir. Ozel sektdrde konut iiretimi, konut yapr kooperatifleri, yap satcilar,
gayrimenkul sirketleri gibi c¢esitli kuruluslarca gerceklestirilmektedir. Kamu
soktoriinde ise yerel yonetimlerin is birligi ile “Toplu Konut Idaresi” (TOKI)
araciligt ile gergeklestirilmektedir. Tiirkiye’de sabit sermaye yatirimlarina
bakildiginda, 6zel sektoriin konut piyasasinda baskin sektor oldugu goriilmektedir.
Bununla birlikte her iki sektoriin tirettigi konut miktari, konut talebini karsilamada

oldukca yetersizdir.

2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasinda, alinan 6nlemler ve yapisal
reformlar konut piyasasini pozitif yonde etkilemistir. Ozellikle 2003 yilindan sonra
enflasyon oranindaki azalma ile birlikte nominal ve reel faiz oranlarinin azalmasi,

hanehalkinin konut kredilerine olan talebini 6nemli 6l¢iide artirmistir. Son on yillik
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siiregte GSYIH’daki ve iiretimde yasanan artiglarda konut piyasasinin &nemli bir

pay1 oldugu goriilmektedir.

3.1. TURKIYE’'DE KONUT PIYASASININ MAKRO EKONOMIDEKI YERI

Konut piyasas1t makro ekonominin biitiinii igerisinde dnemli bir paya sahiptir.
Ulke ekonomisinde, konut piyasasinin sahip oldugu konut, diger iiretim sektorleriyle
girdi-cikt1 baglantilarinin yani sira, sektoriin GSYIH icindeki pay1, sermaye stogu ve
sabit sermaye yatirimlar i¢indeki payr ve sektorlere gore istihdama saglanan katki

oranlar1 gibi gostergeler yardimiyla degerlendirilebilir.

3.1.1. Konut Piyasasi ve Toplam Uretim

Tiirkiye’de konut piyasasinin GSYIH’daki payr incelendiginde, konut
sahipligi (cari) ve gayrimenkul, kiralama ve is faaliyetleri (cari) degerleri toplaminin
GSYIH’ya oram bir gdsterge olarak degerlendirilebilir. Calismada incelenen donem
itibariyle konut piyasasimin GSYIH’dan aldig1 pay ile ilgili bilgiler, Tablo 1’de

verilmigtir.

Buna gére konut piyasasmimn GSYIH’dan en diisiik diizeyde aldig1 pay 2007
yiliin ikinci ¢eyreginde ve %13’tilir. En yiiksek diizeyde aldigi pay ise 2009 yilinin
birinci ¢eyreginde ve % 20’dir. Ayn1 zamanda, 2007 yilinin ilk ¢eyrek doneminden
itibaren genelde % 15’in iizerinde bir paya sahiptir. Bu durum, Tirkiye’de konut
piyasasimnin makroekonomi icindeki payimnin, incelenen donemde degiskenlik

gostermekle birlikte, oldukca 6nemli bir agirliga sahip oldugunu gostermektedir.
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Tablo 1: Konut Piyasasimin GSYIH I¢indeki Pay: (Cari, 000 TL)

Konut Ga}yrimenkul '

Dénem  Sahipligi . oralAmave pooen o gsyin () /GSYIH

is Faaliyetleri Orani

(0 (i)

2007Q1 21.541.117 9.534.904 31.076.021  187.950.694 0,17
2007Q2 22.472.064 7.758.783 30.230.847  203.279.705 0,15
2007Qs3 23.041.845 6.869.322 29.911.167 232.256.566 0,13
2007Q4 24.015.034 10.435.687 34.450.721  219.691.456 0,16
2008Q1 25.370.514 11.104.770 36.475.284  215.605.654 0,17
2008Q2 26.146.525 9.347.625 35.494.150  239.363.433 0,15
2008Qs3 26.779.236 8.244.444 35.023.680  262.392.170 0,13
2008Q4 27.841.521 11.973.793 39.815.314  233.172.993 0,17
2009Q1 28.728.283 11.959.562 40.687.845  207.925.990 0,20
2009Q2 29.307.770 10.062.889 39.370.659  228.571.898 0,17
2009Q3 29.325.454 9.245.286 38.570.740  261.710.448 0,15
200904 29.925.501 13.899.777 43.825.278  254.350.240 0,17
2010Q1 30.507.198 14.729.824 45.237.022  241.880.638 0,19
2010Q2 31.010.939 12.134.926 43.145.865 267.144.064 0,16
2010Qs3 31.221.483 10.243.640 41.465.123  297.183.951 0,14
201004 31.451.427 15.607.658 47.059.085 297.541.148 0,16
2011Q1 32.402.663 16.982.943 49.385.606  290.178.324 0,17
2011Q2 32.953.813 13.817.771 46.771.584  318.344.866 0,15

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) Verileri Kullanilarak
Tarafimdan Hazirlanmistir, (11.06.2011)

3.1.2. Konut Piyasasi va Toplam Sabit Yatirnmlar

Konut piyasasinin makroekonomik yapi i¢indeki 6nemini gosteren diger bir
gosterge de toplam sabit yatirimlar icinde aldigi paydir. Tiirkiye’de konut
yatirimlariin sabit sermaye yatirimlari i¢indeki payina iliskin veriler Tablo 2 ve
Tablo 3’de verilmistir. 2000-2009 yillar1 itabariyle 6zel sektor sabit sermaye
yatirimlara bakildiginda (Tablo 2), konut piyasasi sabit yatirimlarinin, imalat
sanayi yatirimlart ve ulastirma yatirimlarindan sonra {i¢iincli 6nemli agirliga sahip
oldugu goriilmektedir. 2000 yili itibareyle % 23.9 oraniyla imalat sanayi
yatirimlarmin da iizerinde gerceklestigi goriilmektedir. 2009 yilinda ise 6zel sektor

sabit yatirimlar1 i¢inde alidgi pay itibariyle dordiincti biiyiik agirligr sahip oldugu

gorilmektedir. 2009 yilinda konut yatirimlarinin 6nemli 6lgiide azalmasinin bir
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nedeni, 2008 ve 2009 yilinda ABD yasanan ve ipotekli konut kredisi piyasasindan
kaynaklanan finansal kriz olabilir.

Tablo 2: Konut Piyasasinin Ozel Sektér Sabit Sermaye Yatirimlar:

Icindeki Pay:

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
TARIM 32 21 19 24 39 32 36 26 18 12
MADENCILIK 11 16 18 20 19 18 1,6 15 15 18
IMALAT 259 244 328 363 44 444 460 461 453 429
ENERJI 37 95 41 28 16 21 28 33 39 85
ULASTIRMA 275 234 168 159 190 193 174 169 183 249
TURIZM 47 61 65 75 70 74 67 51 58 51
KONUT 289 209 283 27 153 114 120 145 126 60
EGITIM 19 19 15 15 1,2 11 1,0 1,0 13 08
SAGLIK 36 38 38 35 37 46 45 46 49 33
DiGER HiZMETLER 46 6,4 75 6,4 51 47 43 44 47 54
TOPLAM 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2010), (10.06.2011)

2000-2009 donemi itibariyle konut piyasasinin kamu sektorii sabit sermaye

yatirimlari i¢indeki pay1 Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Konut Piyasasinin Kamu Sektorii Sabit Sermaye Yatirimlar

I¢indeki Pay

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
TARIM 87 101 92 79 9.2 8,0 70 89 86 122
MADENCILIK 1,2 14 0,7 1,0 15 15 2,0 2,0 17 21
IMALAT 29 40 32 26 27 17 2.1 1,0 09 11
ENERJI 52 151 208 167 134 123 102 103 92 95
ULASTIRMA 352 301 274 272 337 344 334 291 377 296
TURIZM 05 05 08 08 0,7 05 04 04 04 03
KONUT 08 09 08 1,0 1,0 17 14 16 15 15
EGITIM 119 122 123 142 135 115 114 122 99 126
SAGLIK 45 49 51 57 5,0 58 59 6,7 56 6,9
DiGER HiZMETLER 192 29 197 230 194 227 263 218 247 241
TOPLAM 1000 1000 1000 1000 100,0 1000 1000 1000 1000 100,

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2010), (10.06.2011)
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2000 yilindan itibaren sabit yatirimlar i¢indeki payr onemli Olclide artma
egilimi gostermis ve 2005 yilinda en yiiksek seviyesine ulasmistir. Konut
piyasasinin, kamu kesimi sabit sermaye yatirimlar1 i¢indeki pay1 artmakla birlikte,
diger sektorler i¢inde turizm sektoriinden sonra en diisiik paya sahip olan sektor

oldugu goriilmektedir.

Ozel sektoriin  konut piyasasindaki sabit yatrim tutarlarnn  ile
karsilastirildiginda, kamu sektoriiniin  paymin onemli oOlgliide diisiik oldugu
goriilmektedir. Son yillarda kamu sektdrii TOKI faaliyetleri gergevesinde konut
tiretimine Onemli katki saglamaktadir. Bununla birlikte, Tiirkiye konut piyasasinda

konut iiretiminin 6zel sektor eliyle gergeklestirildigi goriilmektedir.

3.1.3. Konut Piyasasi ve Toplam Istihdam

Konut piyasasinin ekonomideki 6nemini anlamamiza yardimci olan diger
onemli bir gosterge de istihdam ile ilgili verilerdir. insaat sektdriiniin toplam
istthdam iginde aldigi pay, konut piyasasi i¢in bir gosterge olarak kullanilabilir.

Insaat sektoriiniin istihdam icindeki payi ile ilgili veriler Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Konut Piyasasinin Toplam Istihdam Icindeki Pay:

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

TARIM 0,3600 03758 10,3493 03388 02910 02568 02403 0,2347 10,2367 10,2469 0,2469
SANAYI 01766 01753 0,1852 10,1819 0,1996 0,2082 0,2090 0,2080 0,2096 10,1941 0,1941
Madencilik 00038 00046 00056 00039 00049 00055 00058 00062 00054 00048 00048
Imalat Sanayi 0168 01664 01747 01733 01906 01990 01991 01971 01998 0185 01856
Elektirik, Gaz ve Su 00042 00044 00048 00047 00041 00037 00042 00047 00043 00037 00037
HiZMETLER 04634 04488 04656 04793 05093 05350 0,5507 05573 10,5538 0,5590 0,5590
Insaat 00632 00516 00449 00456 00492 00552 00586 00594 00586 00587 0,587
Ulagtirma 00494 00480 00470 00483 00531 00535 00539 00548 00514 00508 0,508
Ticaret 01769 01736 01864 01916 02051 02161 02199 02197 02158 02135 02135
Mali Kurumlar 00329 00324 00326 00349 00404 00433 00488 00509 00552 00629 00629
Diger Hizmetler 01411 01432 01547 01588 01614 01669 01695 01726 01729 01731 01731
TOPLAM 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergelere Iliskin Veriler Kullanilarak
Tarafimdan Hazirlanmistir, (10.06.2011)
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Genel olarak insaat sektorii ve spesifik olarak konut piyasasi emek yogun bir
piyasadir. Tirkiye’de onemli olgiide yiiksek issizlik oranlart dikkate alindiginda,
makroekonomi ac¢isindan istihdama katkisi Onemli bir 0Ozellik olarak
degerlendirilmektedir. 2000 yilinda toplam istithdam icindeki pay1 yaklasik % 5 iken,
2004 yilina kadar bir azalma trendi goriilmektedir. 2005 yilindan sonra tekrar artma
egilimi goriilmekte, 2010 yilina kadar ortalama % 6 oraninda bir paya sahip oldugu

gorilmektedir.

Tiirkiye’de konut piyasasinin, gerek GSYIH icindeki payr ve gerekse
istihdam ve sabit yatirimlar i¢indeki payi itibariyle makroekonomik yapi ile 6nemli
ve gilcli baglantilarinin oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de konut
fiyatlarinin ~ makroekonomik  degiskenlerin  etkisiyle dalgalanmasi, konut
piyasasindaki degisimin genel ekonomik yapidaki degisime Onciiliik etmesi ya da

ekonomik yapidaki degisimi izlemesi kaginilmaz olmaktadir.
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IKINCi BOLUM

KONUT FiYATINI ETKILEYEN MAKROEKONOMIiK FAKTORLERE
ILISKIN TEORIK CERCEVE

Boliim, konut piyasasinin arz ve talep yapisinin acgiklanmasi ile
baslamaktadir. Bu ¢ercevede konut arzi ve talebini etkileyen faktorler agiklanmakta,
konut arzi ve talebinin fiyata olan tepkisi fiyat esnekligi ¢ergevesinde
incelenmektedir. Devaminda, ¢alismanin uygulama boliimiinde kullanilan ve arz-
talep yonii ile konut fiyatlar tizerinde belirleyici olan makroekonomik degiskenlerin,
konut fiyatlari ile olan etkilesimi ve iliskinin yonii agiklanmaktadir. Son olarak,
Tiirkiye’de  konut  fiyatlar1  ile  segilmis  makroeckonomik  gdstergeler

karsilastirilmaktadir.

1. KONUT PIYASASININ ARZ VE TALEP YAPISI

Arz ve talep diizeyleri diger piyasalarda oldugu gibi, konut piyasalarinda da
konut fiyati i¢in belirleyici olan temel ekonomik prensiptir. Dolayisi ile konut
piyasalarinin arz-talep yonii ile incelenmesi, konut fiyatlarini arz-talep yoniiyle
etkileyen dinamiklere verecegi tepkinin anlasilmasimi saglayacaktir. Konut
piyasalarinda, arz ve talep kosullarina gore olusan denge fiyatindaki degisimlerin,
neo-klasik yaklasim ¢ercevesinde teorik bir formiilasyonla agiklanabilecegi
belirtilmektedir. (Vries ve Boelhouwer, 2009: 21). Buna goére konut talebi gelir,
demografik yapi, faiz 6demeleri, kullanim maliyeti ve alternatif yatirimlarin bir
fonksiyonudur. Konut arzi ise, kisa donemde esnek degildir. Uzun donemde ise,

konut ingaat maliyetlerinde belirleyici olan faktorlerin bir fonksiyonudur.
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1.1. KONUT PIYASASININ ARZ YAPISI

Konut arz1, konut fiyat1 diizeyleri ve konut fiyat1 dalgalanmalirin1 agikalayan
anahtar unsurlardan biridir. Bu bakimdan, konut arzinin Kkarakteristik o6zellikleri
aciklanmadan konut piyasasinin bir ¢ok yoniinii anlasilir kilmak pek miimkiin olmaz.
Ayn1 zamanda, konut miktar1 ve konut fiyati ile agiklanan konut piyasasi

dengesininin, yeterli diizeyde analizi de gii¢lesir.

Literatiirde yer alan c¢alismalarda toplam konut arzi ve yeni konut arzi
seklinde bir ayrim sézkonusudur. Toplam konut arzi, mevcut konut stogu ve buna
yeni ilaveleri kapsar. Kisa donemde mevcut konut stogu degismediginden, literatiirde
yapilan ¢alismalarin ¢ogu yeni konut ilavelerinin analizi iizerine yogunlasmuistir.
Sozkonusu analizlerde, genelde mevcut konut stoguna yapilan eklemeler ve
cikarilmalarin  bir sonucu olarak degerlendirilen fiziksel degisimler dikkate
alinmaktir (Brown, Schwann ve Scott, 2008). Konut stoguna yapilan eklemeler, yeni
konut birimlerinin gelistirilmesi yoluyla ya da mevcut konut birimlerinin bakimu,
degisiklik yapilmasi ve gelistirilmesi yoluyla gergeklestirilir. Konut stogundan
cikarilma ise, fiziksel birimin konut stogundan ¢ikarilmasi ya da kullanim seklinin
tamamen degistirilmesi ile gerceklesir. Burada, mevcut konut stogundaki miilkiyet
dontigiim egilimlerinin de toplam konut stogu ve konut arzi analizinde ¢ok onemli

veriler sagladigindan, dikkate alinmasi gerektigi vurgulanmaktadir (Crook, 1998).

Yeni konut arzi diizeyindeki degisimlerin makro ekonomik kosullar:
etkiledigi ve konut fiyatlarindaki degisimlerin 6nemli bir belirleyicisi oldugu kabul
edilir (Somerville, 1999). Yeni konut arz1 diizeyi ile ilgili veriler yap1 ruhsati ve yapi
kullanma izin belgeleri olmak iizere iki kategoride sunulmaktadir. S6zkonusu veriler
literatiirde sirasiyla, konut baslangiclar1 ve konut tamamlanmalari olarak ifade
edilmektedir. Bu anlamda konut baslangiclar1 literatiirde konut arzi ve konut
piyasalarinin  mevcut yapist i¢in  Onemli  aciklayici  gosterge  olarak

degerlendirilmektedir (Coulson, 1999).

Diger taraftan literatiirde, konut piyasalarin1 arz yonilyle inceleyen
caligmalarda, piyasa analizleri, kiralik konut ve miilk konut gibi iki alt piyasanin
degerlendirilmesini igermektedir. Bu iki alt piyasa arasinda konut stogundaki bir

degisim mutlak anlamda fiziksel degisimi i¢ermemektedir. Fakat, piyasalar
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arasindaki degisim bu iki alt piyasadaki konut arzi i¢in degisimin 6nemli bir

kaynagini olusturmaktadir.

Konut arzi1 analizlerinde gelistirilen modeller, arz fonksiyonunda kullanilan
degiskenlerin degerlendirilme bigimlerine ve incelenen donemin piyasa kosullarina
gore farklilasir. Konut piyasasinin yapisi ve konutun bir mal olarak yapisal
ozelliklerinden kaynaklanan nedenlere bagli olarak konut arzi i¢in model belirleme
cesitli analitik glicliikler icerir. (DiPasquale, 1999). Konut piyasasindan farkli olarak
diger piyasalarda standart birim basina fiyatlar gozlemlenebilir. Nitelikle ilgili
Ozelliklerine bagl olarak her bir birim konut 6nemli 6l¢iide farklilagtigindan, konut
icin standart miktar belirlemek miimkiin olmaz. Diger taraftan konut dayanikli bir
maldir ve konut arzi sadece miiteahhitlerin yeni konut insaasi1 kararlari ile
belirlenmez. Ayni zamanda, mevcut konut stogunu elinde bulunduran konut
sahiplerinin karmasik bir karar verme siireci sonucunda olusur. Bu anlamda konut
arzinin minumum yapisal 6zelleklerini belirlemek icin, gdzlemlenen birim, sunulan
konut miktar1 ve kalitesi, konut birimlerinin bakim onarim ve iyilestirilmesi gibi
stirecle ilgili verilere sahip olmak gerekir. Fakat siireci anlamayr saglayacak

s6zkonusu veriler ya ¢ok kisithdir ya da sistematik olarak sunulmamaktadir.

1.1.1. Konut Arzinin Analizinde Temel Yaklasimlar

Follain (1979), yeni konut arzini1 konut fiyati, yapt malzemesi fiyatlari, is¢ilik
maliyetleri ve faiz oraninin bir fonksiyonu olarak degerlendirir. Yeni konut arzi
sonsuz esnek ise konutun uzun dénem denge fiyatini iiretim maliyetleri belirler.
Uzun donem denge miktarini ise talep belirler. Dolayisiyla, konut fiyat1 ve girdi

fiyatlar1 yeni konut arz1 miktarini1 dogrudan etkilemez.

Poterba (1984), yeni konut arzini, kredi sinirlamalar1 ve girdilerin alternatif
kullanimi ile agiklar ve yeni konut arzini, reel konut fiyati, alternatif konut

projelerinin reel fiyat1 ve maliyet oraninin bir fonksiyonu olarak degerlendirir.

Topel ve Rosen (1988), yeni konut arzini, mevcut varlik fiyatlarinin konut
yatirim kararlar1 i¢in yeterli seviyede olup olmamasini dikkate alan bir yaklagimla

aciklamistir. Buna gore fiyatlar, yatirimlar icin yeterli seviyede ise, kisa ve uzun
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donem konut arz1 esittir. Eger degilse, konut arz1 i¢in yatiririm kararlart gelecekteki

konut fiyat1 beklentilerine gore sekillenecektir.

DiPasquale ve Wheaton (1994), yeni konut arzini, stok ayarlama siireci ve
uzun donem dengesi cercevesinde ve konut arzinin dinamik yapisini yansitan bir
yaklasimla degerlendirmislerdir. Buna gore yeni konut arzi, yeni konut fiyati, kisa
donem reel faiz orani, tarim arazilerinin fiyati, yap1 maliyetleri ve konut stogunun bir
fonksiyonudur ve uzun donem dengesinde konut miktari, konut fiyati ve girdi

fiyatlarina baghdir.

Blackley (1999), yukarida s6zii edilen modellerin karmasi seklinde
gelistirilmis bir modeli genisletilmis veriler setine uygulamistir. Buna gore yeni
konut arzini, yeni konut fiyati, yapt malzemelerinin fiyati, is¢ilik {icreti, reel faiz ve
beklenen faiz oraninin fonksiyonu olarak degerlendirmistir. Modelde ayn1 zamanda,
arsa fiyatlarmin etkileri, konut stogu ve konut dist yap1 fiyatlarin1 da

degerlendirmistir.

1.1.2. Konut Arzini1 Etkileyen Faktorler

Yeni konut arzinda degisime neden olan faktorleri genis bigimde asagidaki

gibi siralayabiliriz:

Mevcut konutlarin fiyati,

- Iscilik ve malzeme gibi iiretim girdi maliyetleri,

- Faiz oranlari,

- Piyasada mevcut konut iiretimini gerceklestiren sirketlerin sayist,
- Teknoloji,

- Kapasite,

- Gelecekteki fiyatlarla ilgili beklentiler,

- Bolge diizeyinde ve lilke genelinde diizenleyici faaliyetler,

- Yeni konut projelerinin gelistirilmesinde uygulanan vergi ve tesvik

politikalaridir.
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Mevcut konutlarin fiyati disindaki faktorler, arz kaydiricilar ya da arzi

aciklayici faktorler olarak tanimlanir.

1.1.3. Konut Arzinin Fiyat Esnekligi

Arz kanununa gore, diger kosullar sabitken konut fiyatinda gergeklesen bir
artis arz edilen konut miktarini artirir. Bu, arzin fiyata olan tepkisini ifade eder ve
ekonomik anlamda arzin fiyat esnekligi ile dlgiiliir ya da agiklanir. Arzi belirleyen
diger faktorlerle birlikte arzin fiyat esnekligi gelistirilen ekonometrik modeller

yardimiyla analiz edilir.

Konut arzinin fiyat esnekligi ile ilgili analizlerde ¢ok farkli degerler
hesaplanmis olmakla birlikte genel kani, uzun donem fiyat esnekliginin oldukca
yiiksek, kisa donem fiyat esnekliginin ise olduke¢a diisiik oldugudur (Dreiman, 2004).
Bununla birlikte uzun dénemde konut fiyatlar1 maliyet faktorleri ile belirlenirken
konut miktar1 ise hanehalkinin gelir ve demografik yapisi gibi talep faktorleri ile
belirlenir. Konut arzinin kisa dénem fiyat esnekliginin diisiik olmasi, yeni konut arzi
saglayan birimlerin konut talebindeki artisa kisa vadede tepki verememesi, konut
fiyatlarindaki artiglarin kisa donemde yeni konut arzi igin gerekli arsa teminini
saglayamamasi, emek piyasasi ve diger girdi kisitlar1 ve tamamlanma siirelerindeki

gecikmeler gibi ¢esitli faktorlerden kaynaklanir.

Kisa donemde konut tamamlanmalar1 toplam konut stoguna gore ¢ok diisiik
miktarda gerceklesir. Bu nedenle yeni konut arzinin kisa donemde tamamiyla sabit
oldugu kabul edilir. Bu konut arzinin fiyat esnekliginin kisa donemde c¢ok diisiik
oldugunun farkli bir ifadesidir. Uzun donemde ise, firmalar gelecekteki getirilere
gore konut arzi kararlarini verirler. Bu nedenle de uzun donem fiyat esnekliginin

oldukea yiiksek oldugu kabul edilir (Kenny, 1999)

Konut piyasalar1 dogas1 geregi bolgeseldir ve konut arzi analizleri bdlgesel
ozellikleri yansitir. Bolgeler arasindaki girdi maliyetleri, topografik 6zellikler, niifus
yogunlugu ve yerel yoOnetimlerin yerlesim alanlart ile ilgili diizenleyici

faaliyetlerinden kaynaklanan kisitlamalar konut arzi esnekliginin yerlesim
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bolgelerine gore farklilasmasina neden olan onemli faktorler olarak kabul edilir

(Gyourko ve Saiz, 2006).

Green vd. (2005)’ne gore, niifus yogunlugunun yiiksek oldugu, gelismis ve
cevre diizenleyici uygulamalarin daha yogun oldugu bolgelerde konut arzi esnekligi
diisiik olma egiliminde iken, niifus yogunlugunun diisiik oldugu ve ¢evre diizenleyici
faaliyetlerdan kaynaklanan kisitlamalarin daha az oldugu hizli biiyiiyen bolgelerde
konut arzi esnekligi daha yiiksek olma egilimindedir. Gelismis bolgelerde arsa
kullanimu ile ilgili siki diizenleme faaliyetleri arz esnekliginin diisiik olmasina neden
olmaktadir. Arsa kullanimi ile ilgili diizenlemelerin, konut arzinin fiyat esnekligi
tizerinde negatif yonde etkili oldugu, literatiirde yaygin olarak ortaya koyuldugu
belirtilir. (Vermeulen ve Rouwendal, 2007: 21)

1.2. KONUT PIYASASININ TALEP YAPISI

Konut talebi, konut fiyat1 diizeyleri ve konut fiyat1 dalgalanmalarini agiklayan
diger anahtar unsurdur. Konut piyasasinin davranigsal 6zelliklerini agiklayabilmek

icin, konut talebinin yansittig1 karakteristik 6zellikleri agiklamak 6nemlidir.

Konut talebi, hanehalkinin satin alma ya da kiralama tercihini Ozgiirce
kullanarak, istedigi tiir ve kalitede, tiim piyasa katilimcilariin esit firsatlara sahip
oldugu piyasada, edinebilecegi konut miktarini ifade eder. Bu tanim agisindan konut

talebi miilk konut talebi ve kiralik konut talebi gibi iki bilesenden olugmaktadir.

Konut talebinin igeriginin daha iyi anlasilmasi agisindan, konut ihtiyaci, ve
konut talebi kavramlar1 arasindaki farkliligin da belirlenmesi gerekir. Bu bakimdan
konut ihtiyaci, mevcut kosullarda kendi konutuna sahip olmayan ya da istenen asgari
kosullar1 saglamayan bir konutta yasayan ve piyasada uygun konutu kiralama ya da
satin alma yeterliligine sahip olmayan hane halkinin gereksinimi olan kalite ve
tirdeki konut miktarini ifade eder (Moore vd., 2009: 93). Bu tanimlar agisindan
toplam konut talebi, piyasada karsilanabilen konut talebi ve piyasada karsilanamayan
konut talebi gibi iki bilesenden olusur. Piyasada karsilanan konut talebi daha ¢ok

hanehalkinin 6zgiir iradesiyle acgik piyasaya katilimini, istedigi miktar ve kalitede
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konut edinimini ifade eder. Piyasa tarafindan karsilanamayan konut talebi ise konut

ihtiyacini ifade eder.

Konut talebinin sayisal 6l¢iisii konuttan saglanan hizmetler olarak tanimlanir
ve fiyat, gelir ve hanehalki formasyonunun bir fonksiyonu olarak degerlendirilir
(Kau ve Sirmans, 1977:113; Mayo, 1981:110). Hanehalki formasyonundaki
degisimler bolgelere gore farkli 6zellikler gosterir. Bu anlamda bdlgelere ve sosyo-
ekonomik faktorlere gore, mevcut ve yeni konut talebi farkliliklarinin olmasi
dogaldir. Diger bir ifade ile konut talebi tekdiize degildir ve hanehalki formasyonuna

gore de degismektedir.

1.2.1. Konut Talebini Etkileyen Faktorler

Konut talebini etkileyen faktorlerin genis bicimde asagidaki gibi siralanabilir

(Tiwari, 2000):
- Mevcut konutlarin fiyat,
- Hanehaki geliri ve serveti,
- Niifus ve demografik yapi,
- Hanehalki tercihleri,
- Faiz oranlari,
- Gelecekteki fiyatlar ile ilgili beklentiler,
- Ekonomi politikalar1 gibi mikro ve makro ekonomik faktorlerdir.

Mevcut konut fiyatlart disindaki faktorler taleb kaydiricilar ya da talebi

aciklayici faktorler olarak tanimlanir.

1.2.2. Konut Talebinin Fiyat Esnekligi

Talep kanununa gore, ekonomik ve demografik kosullar sabitken konut
fiyatinda gerceklesen bir artis talep edilen konut miktarin1 azaltir. Bu talebin fiyata
olan tepkisini ifade eder ve ekonomik anlamda talebin fiyat esnekligi ile olgiiliir ya

da agiklanir. Konut talebi analizleri, klasik fayda maksizmizasyonu c¢egevesinde
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degerledirildiginden, konut talebinin gelir esnekligi de dnemli bir gosterge olarak
degerlendirilir. Konut talebinin fiyat ve gelir esnekligi ile ilgili tutarli tahminler

konut piyasasinin etkin analizi i¢in 6nemli bir 6nkosuldur.

Konut fiyati, konut talebinin temel belirleyici unsurudur. Konut talebinin
fiyata olan tepkisi genelde esnek degildir. Diger bir anlatimla, hanehalki konut
fiyatlarindaki degisime karsi duyarsizdir. Bunun nedeni hanehalkinin konutu bir
ihtiya¢ olarak degerlendirmesinden kaynaklanir. Bu nedenle hanehalki, konut
fiyatlarindaki yiikselme ile birlikte konut harcamalar1 igin, harcanabilir gelirinden

daha yiiksek oranlarda kullanma egilimindedir.

Fiyat elastikiyeti, hanehalki miilkiyet tercihine, gelir yapisina ve bolgelere
gore farklilagmaktadir. Miilk konutlarda konut talebinin fiyat esnekligi, kiralik
konutlara gore daha yiiksek olma egiliminde iken, gelir etkisi dikkate alindiginda her
iki miilkiyet tercihinde de yliksek olma egilimindedir (Carliner, 1973) Diger bir
calismada da uzun donem fiyat esnekliginin, kisa donem fiyat esnekligine gére daha
yiiksek oldugu, bolgelere ve hanehalki formasyonuna gore farklilasma egiliminde

oludugu belirtilmektedir (Hanushek ve Quigley, 1980).

2. KONUT FiYATINI ACIKLAYAN MAKROEKONOMIK FAKTORLER

Konut fiyatin1 belirleyen faktorlerin analizinde esas olan arz ve talep yonli
faktorlerin analizidir. S6zkonusu faktorler teorik olarak digsal degiskenler olarak
kabul edilmektedir. Talep ve arz yonlii degiskenler ile konut fiyatlari arasindaki
iliskilerin analizinde bazi caligmalarda tek yonlii bir iligki tespit edilirken, bazi
caligmalarda ise sdkonusu iliskinin iki yonli oldugu tespit edilmistir. Baska bir ifade

ile, konut fiytlar1 da bu faktorleri etkilemektedir.

Genelde harcanabilir gelir, faiz oranlari, kredi kosullari, demografik faktorler,
ingaat maliyetleri ve mevcut konut stogu, konut fiyati analizlerinde kullanilan
geleneksel faktorler olarak kabul edilirler (Egert ve Mihaljek, 2007). S6zkonusu
faktorlerin, arz ve talep yonlii faktorler seklinde siniflandirilmasinin yaninda, kisa ve
uzun donemli etkilerine gore de ayristirilmasinin fiyat analizleri i¢in faydali olacagi

belirtilir (Tsatsaronis ve Zhu, 2004). Buna gore, harcanabilir gelir, niifusun
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demografik yapisindaki degisim, vergi sisteminin sabit 6zellikleri, faiz oranlarinin
ortalama diizeyi uzun donem talep yonlii faktorlerdir. Arsa ve insaat maliyetleri,
mevcut konut stogunda tamir, bakim ve konut kalitesini artiran degisiklikler ise uzun
donem arz yonliu faktorlerdir. Kisa donemde ise, mevcut arsa diizenleme yapisi,
konut projelerinin planlama ve insaat asamalarindaki siireler, islem maliyetleri, konut
satin aliminda finansman kosullar1 ve konut piyasasindaki likidite yapisi gibi piyasa
kisitlar ile ilgili faktorler dikkate alinmaktadir. Sekil 12°de konut fiyatlar: tizerinde

etkili olan arz ve talep yonlii faktorler 6zet olarak gosterilmistir.

Sekil 3. Konut Fiyatint Etkileyen Arz ve Talep Yonlii Faktorler

Konut icin Arsa Sunumu

Konut Arzi

F

Konut ile ilgili Alt Yap Maliyetleri

Isgiicii ve Malzeme Maliyetleri

Konut ingaati Siresindeki Gecikme

Konut Fyat Vergiler ve Vergi indirimleri

Hanehalki Surekli Geliri

Demografik Yapi

Konut Talehi |e Faiz Oranlari

b

KrediKogullar

Bu caligmada faiz oranlari, gelir, enflasyon, konut kredisi biiyiikliikleri, islem
hacmi, menkul kiymet fiyatlar1 ve niifusun demografik yapis1 konut fiyati icin
aciklayict degiskenler olarak belirlenmistir. S6zkonusu degiskenler i¢in herhangi bir

siiflandirma yapilmamustir.
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2.1. FAIZ ORANLARI

Faiz oranlar1 konut fiyatlarindaki degisimi agiklamada arz ve talep yoniiyle
belirleyici olan onemli bir faktdrdiir. Hanehalki konut yatirimlari énemli 6lgiide
bor¢lanilan fonlara bagli oldugundan, hanehalki harcanabilir geliri ve finansal
piyasalarda yeterli diizeyde bor¢lanabilmesi, uzun donemli disiik faiz oranlar1 ve
olumlu kredi sartlarina baglidir. Bu nedenle konut fiyatlarin1 ve konut yatirimlarini

yonlendirmede faiz oranlar1 6nemli derecede belirleyici olmaktadir.

Konut fiyatlar1 finansman maliyetinden etkileneceginden, faiz oranlarindaki
degisim hanehalkinin konut talebi ve konut aliminda belirleyici olan finansman
giiclinlin degismesine neden olur. Faiz oranlarinin artmasi bor¢lanma maliyetlerini
artiracagindan, toplam konut talebinin azalmasina neden olur ve nihayetinde konut
fiyatlar1 da azalir. Dolayisiyla, genelde faiz orani ve konut fiyatlar1 arasinda, azalan

talep nedeniyle negatif yonlii bir iliski mevcuttur (Hoffman, 2001).

Konut fiyatlar1 ile faiz oranlar1 arasindaki iligskinin agiklanmasinda, konut
sahipliginin yillik maliyetini etkileyen bilesenlerin belirlenmesinin oldukca yararh
oldugu kabul edilir. Literatiirde, farazi kira getirisi olarak bilinen konut sahipliginin
yillik maliyeti, ¢esitli maliyet unsurlart ve mahsup edilen faydalar1 temsil eden alt1
bilesenin toplamina esittir. S6zkonusu bilesenler bir ¢alismada su sekilde ifade

edilmistir (Hott ve Monnin, 2008):

- Hanehalkinin konut dis1 yatinmdan elde ettigi getirinin, bir maliyet
unsuru olarak yillik maliyeti; konut fiyatininin risksiz faiz orani ile
carpimu seklinde hesaplanir.

- Emlak vergilerinin yillik tutari; konut fiyat1 ile emlak vergisi oraninin
carpimi ile hesaplanir.

- Mahsup edilen fayda olarak kabul edilen vergiden inidirilebilir ipotekli
konut kredisi faizleri.

- Konut degerinin bir oran1 olarak bakim onarim maliyetleri.

- Bir donemde beklenen sermaye kazanglari.

- Risk pirimi.
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Diger taraftan, beklenen yillik konut sahipligi maliyetinin yillik kira
maliyetini asmamasi konut piyasalarinda denge diizeyi olarak ta kabul edilmektedir.
Buna gore kiralarda orantisiz bir artis olmaksizin konut sahipligi maliyetleri artarsa,
konut fiyatlari, potansiyel alicilarin kiralama yerine konut satin almayi tercih
edecekleri uygun seviyeye azalmalidir. Konut sahipligi maliyetleri azaldiginda ise
tersi bir durum gergeklesir. Bu cercevede, reel faiz oranlari, konutun kullanim
maliyetini belirleyen anahtar degisken olarak kabul edilmektedir (Wong, 2003: 154).
Diisiik reel faiz oranlari, hanelhalki bor¢ finansmani maliyetlerini azaltacagindan
kullanim maliyetleri de azalir. Pratikte faiz oranlarinda bir azalma sdzkonusu
oldugunda, konut sahipligi goreceli olarak tercih edilecektir. Ciinkii, ipotekli konut
kredisi icin faiz 6demeleri daha az olacaktir ve alternatif yatirimlardan saglanan

getiriler daha diisiik olacaktir.

Faiz oranlarinda meydana gelen bir azalma, mevduat fonlar1 ile birlikte
ipotekli konut kredilerinin de azalmasina neden olur. Fakat diger taraftan, diisiik faiz
oranlar1 dayanikli tiiketim mallart harcamalarini artirirken yeni konut arzini da artirir.
Daha fazla konut tiretimine bagl olarak, gelecekteki konut fiyatlari artislar1 yavaslar.
Buna paralel olarak, ipotekli konut kredisi arzindaki artis konut yatirimlarina olan
talebi artirir. Bu nedenle konut talebinde meydana gelen bir artis konut fiyatlarinda
daha kalict bir artis1 tesvik eder, daha yiiksek konut fiyatlarina bagli olarak uzun
donemde daha da artan ipotekli konut kredisi akislari beklentisini miimkiin kilar.
Sonug olarak konut piyasalarinda, gelecekteki konut fiyatlan ile ile ilgili pozitif
yonlii beklentelirin yaygin olarak benimsenmesi giiclii talep olusumuna neden olur.
Buda konut fiyatlarinda yukari1 dogru bir baski olusturur. Diger taraftan, faiz oranlar
konut insaat1 finansmaninda da 6nemli bir maliyet unsuru olarak degerlendirilir. Faiz
oranlarinda meydana gelen bir artig konut arz1 egrisini sola dogru kaymasina neden
olacagindan, arz edilen konut miktarinin da azalmasina neden olur (Thomson ve

Ellis, 2004).

Faiz oranlarindaki degisimin, bankalarin kredi arzini etkilemesinin yaninda
hem hanehalkinin hem de sirketlerin net servetini etkilemektedir. Ornegin, daha
yiiksek bir faiz orani, hanehalkinin net servetini azaltabilir ve hanehalkinin reel borg

yiikiinii artirir ve konut fiyatlariin buna bagl olarak azalmasina neden olur. Bunun
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yaninda, faiz oranlarinin artmasi faiz 6demelerini de artiracaktir. S6zkonusu tiim bu
etkiler birlikte dikkate alindiginda asimetrik bilgi probleminin olumsuz etkilerini
artirtr, nihayetinde hanehalkina sunulan kredi arzinin azalmasina neden olur. Kredi
kosullarinda meydana gelen bu degisim konut talebini ve nihayetinde konut

fiyatlarin1 negatif yonde etkiler.

2.2. GELIR

Hanehalki geliri, konut talebinde belirleyici olan en onemli faktorlerden
biridir. Hanehalki toplam geliri, varlik yatirnmlarindan kaynaklanan gelir ve emek
piyasasindan kaynaklanan gelir gibi iki bilesene ayrilarak degerlendirilmektedir
(Miron, 2004). Farkli bir ¢caligmada ise, hanehalki cari geliri, konut talebi {izerinde
farkl etkilere neden olan siirekli gelir ve arizi gelir seklinde iki bilesene ayrilarak

degerlendirilmistir (Camberon, 1986).

Konut talebinin degerlendirilmesinde hangi gelir ol¢iisiiniin kullanilacagi
olduk¢a 6nemlidir. Bu g¢ercevede, uzun donem ortalama reel gelir beklentisini ifade
eden reel harcanabilir siirekli gelir, dayanikli tiikketim mallar1 ve konut harcamalari
ile ilgili kararlarda belirleyici olan gelir 6lgiistidiir (Holly ve Jones, 1997). Aym
zamanda, stirekli gelirdeki degisim ile ilgili beklentiler hanehalkinin miilk ya da
kiralik konut tercihinde de, belirleyici olmaktadir. Diger taraftan istihdam ile ilgili
olumsuz beklentiler gibi ¢esitli nedenlere bagl olarak, hanehalkinin siirekli geliri ile
ilgili belirsizlik algilamasi, tliketim harcamalarini 6nemli Olglide etkileyecegi
belirtilmektedir (Carroll ve Dunn, 1997). Dolayisiyla hanehalki, konut talebi ile
ilgili kararlarinda siirekli geliri dikkate almaktadir. Ve bu nedenle de gelir
elastikiyetinin Ol¢limiinde siirekli gelirin dikkate alinmasinin daha yararli olacagi

belirtilmektedir (Tse ve Raftery, 1999).

Hanehalki gelirinin konut fiyatlarindaki degisimin bir araci olarak rolii, konut
talebinin gelir esnekligi degerine baglidir. Gelir esnekliginin belirlenmesinde
gelistirilen yaklagimlar konut harcamalar1 ve gelir arasindaki zaman serisi iligkilerini
inceleyen yaklasimlar ile yatay kesit iligkilerini inceleyen yaklagimlar seklinde iki

kategoride degerlendirilmektedir (Kranz ve Hon, 2006).
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Konut talebinin gelir esnekligi ile ilgili bolgesel ve ulusal konut piyasasi
verilerini degerlendiren bir ¢ok c¢alismada ulasilan bulgular oldukg¢a farklidir.
Yerlesim alanlarinin topografik ozellikleri, bolgesel ve ulusal ekonomik kosullar,
miilkiyet tercihleri, hanehalki Ozellikleri, degisken secimindeki tercihler ve
kullanilan tahmin yontemleri sozkonusu farkliligin en Onemli nedenleri olarak
belirtilmektedir (Tiwari ve Hasegawa, 2000). Ornegin, miilkiyet tercihine gore, konut
sahibi hanehalkinin gelir esnekligi kirac1 hanehalkinin gelir esnekligine gore genelde
daha yiiksek oldugu belirtilmektedir (Hansen ve Hormby, 1998). Farkli bir
calismada, hanehalki formasyonunun Oriintlisiine gore de gelir esnekliginin

farklilastig1 belirtilmektedir (Wilkinson, 1973).

Sonug olarak teoride hanehalk siirekli geliri ile konut talebi ve konut fiyatlar
arasinda pozitif yonlii bir iliskinin varolacagi beklenir. Literatiirde yer alan bilimsel
calismalarda, elde edilen sonuglar, hanehalki gelirinde meydana gelen pozitif yonlii
degisimler ile konut fiyatlar1 arasinda giiglii ve pozitif yonli bir iligkinin varligini

desteklemektedir.

2.3. ENFLASYON

Enflasyon, talepte bir degisme olmazken genel fiyat diizeylerinde meydana
gelen artiglar seklinde tanimlanir. Ayn1 zamanda, piyasada dolasimdaki para miktart
artarken, ulusal para biriminin degerindeki azalmayr da ifade eder. Enflasyon
beklentilerinin konut fiyatlar1 igindeki degeri, vergi, konut kredisi ve konutun
enflasyona kars1 koruma etkileri araciligiyla, herhangi bir varlik tiiri i¢in gegerli
talep esitligi kullanilarak tahmin edilibilecegi belirtilir (Goodwin, 1986). Bu
cercevede mevcut bilimsel bulgular, vergi ve konut kredisi etkileri yansitildiktan
sonra bile enflasyona karsi koruma saikinin konut fiyatlariin 6nemli oGlglide
artmasina neden oldugunu gostermektedir. Bu nedenle enflasyon ile konut fiyatlar

arasinda pozitif bir iligkinin varoldugu tahmin edilir.

Enflasyonun gelecekte nasil bir seyir izleyeceginin tahmin edilemedigi
istikrarsiz ekonomilerde hanehalki portfoyiindeki serveti fiziki varliklara dogru

kaydirir. Konut fiyatlarinda, enflasyondaki artis hizinin iizerinde gerceklesen artislar,
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fiyatlardaki dalgalanmalara karsi konut sermayesinin en iyi yatirim araci oldugu

algisininin olugsmasina neden olur. Bu da hanehalkinin konuta olan talebini artirir.

Enflasyon ile konut fiyatlar1 arasindaki iliski hedge etkileri c¢ergevesinde
degerlendirilmektedir. Hanehalkinin sahip oldugu varliklarin, enflasyonun servet ve
satinalma giiclinde maydana getirdigi kayiplar nedeniyle katlanilan maliyetleri
karsilamadaki yeterliligi, enflasyona karsi hedge oOzelligi olarak tanimlanabilir.
Hedge o0zelliginin ol¢iimiinde, beklenen ve beklenmeyen enflasyon bilesenleri,
analizlerde ayr1 ayr1 degerlendirilmektedir (Chu ve Sing, 2004: 146). Buna gore,
konut sermayesinden saglanan getirilerin, beklenen (ya da beklenmeyen) enflasyon
ile bire bir hareket etmesi hedge ozelliginin gostergesi olarak kabul edilir. Eger
konuttan saglanan getiriler beklenen ve beklenmeyen enflasyonun her ikisi ile de bire
bir hareket ediyorsa, bu konutun tam hedge 6zelligine sahip oldugunun gostergesi

olarak kabul edilir.

Literatiirde, konutun enflasyona karsi hedge 6zelligi, kisa ve uzun vadede
sergiledigi performansa gore degerlendirilmektedir. Kisa doénem performans
analizinde genelde, Fisher hipotezine dayanan Fama-Schwert modeli esas
alinmaktadir. Uzun donem performans analizinde ise esbiitiinlesim testleri ile
degiskenler arasindaki uzun doénem iligkisi incelenmektedir. Fisher yaklagimina gore
ele alan ¢aligmalarda, varlik getirilerindeki hareket ile enflasyon oranindaki hareket
arasindaki dogrusal iligki analiz edilmistir. Buna gore, kovaryansin, varyansa orani
I’e yaklastirk¢a varligin enflasyona karsi hedge araci olma 6zelligi daha iyi seviyede

gerceklestigi tespit edilmistir.

Talep iliskilerinin ¢cogunda sifirinct dereceden homojenlik dikkate alindigi
halde, yani fiyat ve gelir ayn1 oranda degistiginde s6zkonusu mala olan talepte bir
degisme olmayacagi diisiiniildiiglinde, baz1 kurumsal o6zellikler konut talebinde
degisime neden olabilir. Ipotekli konut kredileri igin belirlenen basamaklar buna
ornek olarak gosterilebilir. Enflasyon oraninda ve nominal faiz oranlarinda meydana
gelen bir artig, konuttan saglanan reel hizmet akisinda bir artis olmadigi halde
ipotekli konut kredisi i¢in gerekli olan ddeme diizeylerinin artmasina neden olur. Bu

durumun, eger hanehalk: gelire bagh 6deme kisitlart altinda ise, hanehalki konut

talebinde reel bir azalmaya neden olacagi belirtilir.
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Diger taraftan enflasyona bagl ¢esitli nedenler konuta olan talebi artirabilir.
Omegin, bunlardan biri vergi sonrasi ipotekli konut kredisi faizlerini, konut
fiyatlarindaki artislarin asmas1 durumudur. Ipotekli konut kredisi faizi ve emlak
vergilerinin, gelirden indirilebilir olmasi ve nominal gelirlerde gerceklesen artiglar
nedeniyle hanehalkinin daha yilisek marjinal vergi orani dilimlerine ulagmasi
sozkonusu vergiden indirilebilir faiz ve vergilerin degerini artirir. Konut
fiyatlarindaki artiglarin enflasyondaki daha hizli oldugu déonemlerde, konut sermayesi
kullanim maliyeti azalacagindan, hanehalkinin konut yatirimlarinda bor¢lanmanin
kaldirag etkisinden faydalanmasi miimkiin olmaktadir. Bu hanehalkinin konut

alimlarindaki finansman sinirliliklarini agmasina yardimci olur.

2.4. KONUT KREDILERI

Konut piyasalari, genislemeci para politikasi ya da konut fiyatlarindaki
artiglarin motive ettigi giiglii parasal biiylime gibi gelismelerden etkilenmektedir.
Gelismis ve gelismekte olan ekonomiler i¢in konut fiyatlar1 ile banka kredileri
arasindaki kisa ve uzun donemli iligkinin agiklanmasinda teorik olarak iki yonli ve
dinamik bir Granger nedensellik iligskinin varlig1 kabul edilir ve sd6zkonusu iliskinin
varlig1 temelde kredi piyasalarinda gecerli oldugu ileri siiriilen asimetrik bilgi ve

ahlaki tehlike problemlerine dayandirilir. (Gerlach ve Peng, 2003).

Kredi piyasalarinda var oldugu belirtilen asimetrik bilgi probleminin,
ozellikle kiigiik Olcekli sirketlerin yatinm ve iiretim kararlari iizerinde Onemli
etkilerinin oldugu belirtilir. Konut piyasalarinda kiiciik 6lcekli sirketlerin konut
ingaat1 piyasasmin onemli bir kisimini olusturmasi ve bu sirketlerin 6nemli dis
finansman kisitlar1 ile karsi karsiya olmasi, piyasada konut arzi iizerinde kredi
piyasalarinin etkilerini 6nemli kilmaktadir. Diger bir ifadeyle konut piyasalarinda
onemli Glgiide 6lgek ekonomileri gegerli oldugundan, negatif kredi soklarinin, bir
cok konut ingaat sirketinin likidite kisitlar1 nedeniyle yatirimlarini ertelemesi ya da
durdurmasina, buna bagl olarakta yeni konut arzinin azalmasina neden olacagi

belirtilir.
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Hanehalki tiiketimi yasam dongiisii modeline gore, konut sahipleri yasam
dongiisii siiresince daha yiiksek tliketim seviyelerine ulasma ugrasi slirecinde konut
servetinde meydana gelen sabit bir artis, hanehalkinin tiiketim ve bor¢lanma
egilimini artirir. Bu sekilde gerceklesen servet etkisinin yaninda hanehalkinin
bor¢lanmada konutu teminat olarak kullanmasindan kaynaklanan teminat etkisi de
mevcuttur. Konut fiyatlarinda meydana gelen bir artis, konut satin aliminda
hanehalkinin teminat degerini artirir. Bu artis, tiiketim iizerinde pozitif bir etki yapar
ve ayni zamanda kredilerin finansmanina daha fazla katki saglar. Bunun yaninda,
piyasa ilizerinde bor¢lanma ve harcamanin etkilerini giiclendirir. Bunun bir sonucu
olarak kredilerin geri 6denme riski artar. Bu ve benzeri sebeplerle konut kredileri
piyasasinda, istikrarsizligin artmasi, uzun dénemde, konut fiyatlarinda asagi dogru
harekete neden olurken, kredilerdeki artislar, kisa donemde konut fiyatlarinin

artirmasina neden olur (Valverde ve Fernandez, 2010).

Genellikle, hanehalkinin kullanabilecegi kredi miktari, dnemli Olgiide cari
harcanabilir gelir ve faiz oranlarina baghdir. Piyasadaki faiz oranlari ile temsil edilen
finasman maliyetleri kredi talebi ilizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Piyasa faiz
oranlar1 artma yoniinde degistiginde krediler daha maliyetli olacagindan kredi talebi
azalir. Parasal daralma faiz oranlarindaki artis1 yansitir ve bankalarin kredi arzim
kismasina neden olur. Parasal aktarim mekanizmasina gore kredi arzindaki daralma,
sirketlerin ve hanehalkinin siki para politikasi ile birlikte finansal pozisyonlarindaki
kotillesmeye bagli olarak, azalan kredi degerliligi nedeniyle de ortaya c¢ikabilir.
Genelde krediler konut teminatiyla giivence altina alinir. Bu nedenle konut
fiyatlarindaki artislar ayn1 zamanda 6zel sektor bor¢lanma kapasitesi iizerinde 6nemli
etkiye sahip olur. Konut fiyatlarindaki artigla birlikte konutun teminat degeri

artacagindan sirketlerin ve hanehalkinin kredi giivenirliligi artar.

Bununla birlikte piyasadaki mevcut uzun donem kredi diizeyi bor¢lanma
kapasitesinin smurmi belirlemektedir. Uzun doénem kredi diizeyini asan kredi
miktarlar asir1 kredileri ifade ederken, altindaki kredi miktarlari ise kredi sinirlamasi
ya da kredi tayinlamasini ifade eder. Buna gore konut fiyatlari, ortalama konut
kredilerinin bir fonksiyonu olarak degerlendirilir (Smyth, McQuinn ve O’Reilly,
2009).
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Ozellikle likidite kisitlarmin oldugu dénemlerde, hanehalkinin konut ve diger
dayanikli tiiketim mallart harcamalarinin, kredi kosullarindaki degisimlere asiri
derecede duyarli oldugu belirtilir. Ayrica, asimetrik bilgi ve ahlaki tehlike nedeniyle
hanehalkinin ve sirketlerin bor¢glanma kapasitleri teminatlandirilabilir varliklar1 ile
siirlandirilir. Dolayisiyla kredilere ulasilabilirlik net servete bagli olur. Eger
hanehalki bor¢lanma kisitlar1 altinda ise, kredi piyasalarindaki genisleme ile artan
kredi miktarlari, teminat etkisine bagli olarak konut talebinin atmasina neden olur.
Konut alm islemlerinde ilk ©Odemeler islemin yapilabilmesinde belirleyici
oldugundan, diisiikk gelir, yetersiz servet birikimi ve kredi kisitlart gibi cesitli
sebeplerle ilk ddemeler mimkiin olmadiginda, hanehalkinin 6nemli bir bolimii
konut satin alma kararlarini eretelemektedir. Kredi kisitlarinin, hanchalkinin ¢ok
O6nemli bir kisminin konut tiikketimini kisitladigi varsayimini literatiirde yer alan bir

cok calisma sonuglariin dogruladig: belirtilir (Magne ve Rady, 2006).

Kredi arzinda finansal serbestlesmeden kaynaklanan dig kaynaklh
degisimlerin de konut fiyatlar1 lizerinde etkilerinin oldugu belirtilir. Konut fiyatlari,
konuttan gelecekte saglanacak olan iskonto edilmis getiri akislart toplami olarak
degerlendirilir. Kredi arzindaki bir artig, kredi faiz oranlarini azaltir ve simdiki ve
gelecekteki ekonomik faaliyetleri tesvik eder. Kredilerin artmasiyla yatirim ve
tilketim harcamalar1 uyarildigindan ekonomik faaliyetler de artar. Buna bagl olarak
varliklardan saglanacak getiriler konusunda hanehalki beklentilerinde olumlu bir
bakis acist olusur. Sonug olarak kisa donemde konut arz1 sabit olacagindan bu konut
fiyatlarinda artiric1 bir etki olusturur. Daha yliksek getiri beklentisi ve diisiik iskonto
oranlari, konut fiyatlarindaki artis1 hizlandirir. Bu nedenle kredi diizeyleri ile konut

fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir iligkinin varoldugu ifade edilir.

2.5. ISLEM HACMI

Konut piyasalarinda, diger piyasalarda oldugu gibi ekonomik faliyetler ve
ekonomik ciktinin degeri, satiglarin degeri ve miktari ile 6l¢iiliir. Bu bakimdan, satis

hacmi ve flriin fiyatlari, mal ve hizmet piyasalari ile finansal piyasalar agisindan
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oldukca 6nemli degiskenler olarak kabul edildigi gibi, konut piyasalari i¢in de ayni

derecede 6nemli degiskenler olarak kabul edilirler.

Finansal piyasalar ile ilgili yapilan analizlerde, fiyat-hacim arasindaki iliski
finans literatiirlinde genis Ol¢lide yer almaktadir ve bu caligmalarin ¢ogunda,
sozkonusu iligki, pozitif yonlii bir iligki olarak belirlenmistir. Etkin piyasa hipotezleri
finansal piyasalarin, bilgi yoniinden olduk¢a etkin piyasalar oldugunu
varsaymaktadir (Malkiel, 2003:3). Bu cercevede, cari fiyatlarin tiim piyasa bilgilerini
yansittigi  ve fiyatlar yeni bilgiyi anlik yansitacagindan, fiyatlarin islem
hacimlerinden etkilenmedigi yani bu iki degisken arasinda dogrusal bir iligkinin

olmadigi varsayilmaktadir.

Fakat, diger calismalarda, piyasa aksakliklari ve etkin olmayan piyasa
kosullar1 nedeniyle, tiim piyasa katilimcilarinin bilgiye anlik erisiminin sdézkonusu
olmadig1 varsayilmaktadir. Benzer kosullarda, konut piyasalar1 agisindan da etkin
piyasa hipotezlerinin gecersiz olacagi sOylenebilir. Nitekim, konut piyasalarinin,
finansal piyasalara gore daha az etkinlige sahip piyasalar oldugu daha oOnceki
boliimde tartisilmisti. Heterojen iiriinler, likit olmayan iiriin 6zellikleri ve yiiksek
islem maliyetleri gibi konut piyasalarinda mevcut olan aksak piyasa kosullari
nedeniyle konut fiyat hareketleri, tiim yeni bilgilere kisa vadede tepki
verememektedir. Bu yoniiyle, konut piyasalarmin etkin olmayan yapisi, literatiirde
islem hacimi ile konut fiyati arasinda tespit edilen pozitif dogrusal iliskinin
varliginda, belirleyici faktér olarak kabul edilebilir. Pesin 6deme zorunlulugu,
zarardan kac¢inma diislincesi ve bilgi bulanikligi gibi konut piyasasini ayirt edici
ozelliklerin de, konut fiyatlar1 ile islem hacmi arasinda, pozitif dogrusal iliskiye

neden olacagi belirtilir (Leung ve Feng, 2005).

Sonkonusu  degiskenler arasindaki nedensel iligki, konut piyasasi
dinamiklerinin daha i1yi anlagilmasinda 6nemli bir faktor olarak degerlendirilir. Bu
iligkinin tespit edilmesinden beklenen en oOnemli fayda, konut fiyatlarindaki
degisimlerin tahmin edilmesidir. Bu bakimdan, islem hacminin, dinamik fiyat
formasyonu siireclerinde, piyasa analizlerinde kullanilabilecek faydali bilgileri
igerece8i varsayilir ve bilgi akisinin Olglimiinde kullanilir. Bu cercevede, islem

hacimleri ve fiyatlar iizerine yapilan bilimsel arastirmalarin ¢ogu, mevcut konut
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sahibi hanehalkinin, sahip olduklar1 konutlar1 satis1 ve baska bir konutu satin alis1 ile

ilgili siirecin nasil gerceklestigi ile ilgilidir.

Klasik talep analizleri agisindan, iirin fiyat1 ile talebi arasindaki iligkinin
negatif yonlii olacagi tahmin edilir. Yiiksek konut fiyatlarinin hanehalki biitgesi
tizerindeki olumsuz etkilerinden dolay1, konut fiyatlari, konut satislar1 ve konut talebi
arasindaki iliskininde negatif yonlii olacag: belirtilmektedir. Fakat konut bir yatirim
mali olarak degerlendirildiginde, yiliksek konut fiyatlari, konut yatirimlarindan
saglanan daha yiiksek getiriler anlamina geleceginden, konut satiglarini artiracagi ve
bu nedenle konut satis hacmi ile konut fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliskiye

neden olacagi belirtilmektedir (Anari ve Dotzour, 2000:1).

Satis hacmi ve konut fiyat1 arasindaki iliskinin ac¢iklanmasinda etkili olan
degiskenlerin belirlenmesinde, konutun sadece bir tiiketim mali, sadece bir yatirim
mali ya da konutun bu ikili yapisini bir biitiin olarak dikkate alan yaklagimlar
sozkonusudur. Birincisine gore, biit¢e ve gelir kisitlar altindaki hanehalkinin tiiketim
harcamalarinda optimizasyonu saglamasi ¢ercevesinde konut talebi belirlenmektedir.
Talep teorisine gore, konut talebini belirleyen en 6nemli degiskenlerin fiyat ve gelir
oldugu kabul edilmektedir. Ikincisinde konut bir yatrim mali olarak
degerlendirilmekte, buna gore yatirim teorisi kabiillerine gore, hangi degiskenlerin
modele dahil edilecegine karar verilmektedir. Ugiinciisende ise konutun ikili yapist
dikkate alinmakta ve modele dahil edilecek veya modelin disinda birakilacak
degiskenler belirlenmektedir. Buna gore bilimsel ¢aligmalarda, konut talebi ya da
konut satiglarinin analizinde, konut fiyatlarinin, kisi bagina harcanabilir gelirin, konut
kredilerinin, istthdamin ve hanehalki demografik yapisinin anilizlerde belirleyici olan

temel degiskenler olacagi kabul edilmektedir.

Gecgmis donemlere ait fiyat dinamiklerinin konut islem hacimleri iizerindeki
etkileri, gecmis donemlerdeki fiyat hareketlerinin oriintiisiine bagldir. Ornegin,
konut fiyatlarinda meydana gelen makul bir azalma, konutu satisa sunan
hanehalkinin yeni bir konut alimindaki pesin 6deme isleminde bir kisitlilik haline
neden olmayabilir. Ozelliklede sermayece zengin hanehalki igin bu gegerlidir. Bu
nedenle de zarardan kaginma, saticinin satmak istedigi birim konutu, konut

fiyatlarinadaki azalma nedeniyle neden satis1 erteledigini agiklayan en iyi yaklagim
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oldugu belirtilmektedir (Tu vd., 2008) Konut fiyatlar1 6nemli 6lglide azaldiginda,
satict, hem zarardan kaginma hemde pesin 0deme kisit ile karsi karsiyadir. Bu
durumda hanehalki bir taraftan konut satisi ile 6demek durumunda oldugu ipotekli
konut kredisi borcunu geri 6deme ve yeni konutun pesin 6demesi i¢in gerekli fonlari

artirma gibi iki finansal problemi ¢6zmesi gerekmektedir.

Diger taraftan alicinin konut yatirimina bakis agisinin, konut islem hacmi
tizerinde etkili oldugu belirtilir. Miilk kademesinde yukariya dogru gergeklestirilen
islemlerde, konut fiyatindaki degisimlere verilen tepkilerin, islem hacmi tizerinde
etkili oldugu ve islem hacminde dalgalanmalara neden oldugu belirtilir. Bunun
yaninda, konut islemlerinde yatay hareket eden, yani ayni konut fiyat:1 araliklari
icinde hareket eden hanehalkinin satin alma islemi ile ilgili kararlarinin islem
hacimlerindemeydana gelen dalgalanmalarda fazla etkili olmadigi belirtilir. Konut
fiyat1 dongiisiiniin daralma siirecini yasadigr donemde, konut fiyatinda gergekelesen
azalmalar sonu¢ olarak hanchalkinin konut alim-satim islemlerini kisitlanmasina
neden olur. Kisitlanmig pesin 6deme tiiketim modeli, konut fiyatlarinda yasanan
azalmalarin piyasada islem yapacak potansiyel hanehalkini kisitladigina agiklik
getirmektedir. Buna gore, hanehalkinin yeni konut aliminda yapacagi pesin 6deme
icin, alic1 bulacagi beklentisi ile satisa sundugu konutun fiyatini piyasa fiyatinin
tizerinde belirler. Bu da satig siiresini arttirir ve islem hacminin azalmasina neden
olur. Piyasanin daralma doneminde ise, islem hacimlerinin diisiik seviyede

gerceklesmesine neden olur.

2.6. HISSE SENEDI FIYATLARI

Bir ¢ok tilkede, hisse senetleri fiyatlarindaki diistislere bagl olarak negatif
servet etkisiyle olusan kayiplari, hanehalkinin konut fiyatlarindaki artiglarla
dengeledigi belirtilir (Sutton, 2002). Bu nedenle, konut fiyatlarinda yasanan
dalgalanmalarin hisse fiyatlarindaki degisime bagl olarak agiklanabilecegi belirtilir.
ABD, Ingiltere ve Japonya’da 1980 ve 1990°l1 yillarda, sdzkonusu iilkelerin
ekonomilerindeki goriinlim ve yasanan krizler Oncesi piyasa kosullari, menkul

kiymetler ve konut piyasalarindaki gelismelerle bir sekilde iliskilendirildigi ve bu iki
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piyasada yasanan fiyat degisimlerinin ¢ok benzer analitik 6zelliklere sahip oldugu
belirtilmektedir (Kapur, 2006).

Varlik fiyatlarinda yasanan dalgalanmalarin, firmalarin ve bireylerin net
servetleri tizerinde genis bir etkiye sahip olmakla birlikte ekonomideki reel
faaliyetlerin tiimii tizerinde de 6nemli ve kalict etkileri vardir (Davis, 2010). Bu
anlamda varlik fiyatlarm etkileyen ¢ok farkli kanallar vardir. Ornegin, dis kaynakli
soklar varlik fiyatlarin1 etkiler ve wvarlik fiyatlar1 da c¢esitli parasal aktarim

mekanizmalar1 yoluyla dis kaynakli soklarin etkisini genisletir ve giiglendirir.

Literatiirde, konut fiyatlart ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkinin
aciklanmasinda teorik olarak iki mekanizmanin agiklayici oldugu belirtilir. Biri, hisse
senedi fiyatlarindaki artislardan kaynaklanan servet etkisi yaklagimidir. Buna gore,
toplam tiiketim, vergi sonrasi cari gelirin ve toplam servetin artan fonksiyonudur.
Servet etkisi analiz edilirken hanehalkinin toplam servetinin bilesenlerine ayrilmasi
ve bunun analizlerde dikkate alinmasi gerektigi belirtilir (Ludwig ve Slok, 2004)
Buna gore toplam servet, finansal servet, konut ve vergi sonrasi beklenen gelirin
toplamidir. Ayrica, hanehalkinin toplam servetinde gerceklesen degisimlerin bir

kisminin gegici, bir kisminin ise kalici degisimler oldugu da dikkate alinmalidir.

Ikinci mekanizma, kredi fiyat etkisi olarak adlandirilir ve kredi kisitlari
altindaki  hanehalkinin ve sirketlerin biitce pozisyonlart ve varliklarin
teminatlandirilabilir degeri lizerine yogunlasir. Buna gore, gayrimenkul fiyatlarindaki
artiglar, ekonomik faaliyetleri uyarir ve teminatlandirilabilir varliklarin degerinin
artmasiyla borclanma maliyetleri azalir ve hanehalki ve sirketlerin bor¢glanma
kapasitesi artar. Belli bir miktar teminatlandirilabilir varlig1 sahip sirketlerin ytiksek
diizeyde sermaye kazanclari elde etmelerine bagl olarak, yatirnmlardan beklenen
gelirler, yatirnmcilaran girketin hisse degerini bir miktar artirmalarina neden olur. Ve
sirketler de yatirimlarim1 genisletmek icin daha fazla varlik talebinde bulunur. Nihai
olarak bu siire¢ hem ticari emlak fiyatlarinin hemde konut fiyatlarinin artmasina
neden olur. Bu nedenle de bu iki piyasada fiyatlarda yukar1 dogru sarmal seklinde

artiglar yasanir.
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Konut fiyatlarinda meydana gelen bir artis, teminatlandirilabilir degeri
artiracagindan, hanehalkinin bor¢lanma kapasitesi artar ve kullanabilecegi kredilerde
bir genisleme saglanir ve yatirim talebi artar ya da tersi durum da gegerlidir . Teoride
bu durumun firmalar i¢in de gegerli olacag: belirtilir (lacoviello, 2005:740). Varlik
fiyatlarinda gergeklesen artislarin sirketlerin bilango yapisim1 gili¢lendirecegi,
finansman gliciinii artiracagi ve bunun bir sonucu olarak sirketlerin daha fazla
yatirim i¢in daha fazla varlik talep edecegi ifade edilir. Bunun bir sonucu olarak ta
gayrimenkul fiyatlarinin artacagi varsayilir. Dolayisiyla bu iki varlik grubu arasinda
bir iligkinin varligt ve bu iki varlik fiyatlarinin birbirini gii¢lendirici etkilerinin

varoldugu kabul edilir.

Literatiirde yer alan bir ¢ok aragtirmada hisse senedi ve konut fiyat endeksleri
arasanda tespit edilen mevcut iliskide, her iki degiskenin de ekonomik faaliyet ve
faiz orani seviyelerinden etkilenmelerine ragmen, aralarinda diisiik korelasyon
katsayilar tespit edilmistir. Bu nedenle, diger faktorlerin bu iki degisken arasindaki
karsihkli iliskiyi etkiledigi diisniilir. Ornegin, ekonomide sirketlerin yatirim
firsatlarinin artmasina bagli olarak hisse fiyatlar1 da artabilir. Yatirim firsatlarindaki
bu artislar, reel faiz oranlarinin artmasina neden olur. Reel faiz oranlarinda meydana
gelen bir artig, kira degerlerinde artiglar s6zkonusu olsa da, gayrimenkul fiyatlarinda

azalmaya neden olur.

2.7. DEMOGRAFIK YAPI

Niifus ve hanehalki formasyonunda meydana gelen degisimler konuta olan
yatirim ya da tiiketim talebini etkileyen dnemli bir faktérdiir. Demografik faktorlerin
konut talebini sekillendirmede onemli bir faktor oldugu diislincesi evrensel bir
degerlendirmedir. Ekonomik faaliyetlerin temelinde yer alan niifus hareketleri, talebi
yonlendiren birincil glic olarak kabul edilir fakat, literatiirde yer alan bir cok
calismada, potansiyel alicilarin yas dagiliminin sézkonusu alicilarin sayisindan daha
onemli oldugu vurgulanmaktadir (Krainer, 2005). Hizli niifus artislar1 kusaginin ya

da gecici niifus artiglarinin, niifusun yas dagiliminda kaymalara neden oldugu
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belirtilir. Bu durumun, konut sahipligindeki degisimin 6nemli dlgiide yas dagilimina

bagli olmasi nedeniyle 6nemli oldugu belirtilir.

Diger taraftan, niifusta meydana gelen degisimlerin, konut fiyatlarina
transferinin belli bir siireyi gerektirecegi ve kademeli olarak gerceklesecegi belirtilir.
Bu nedenle literatiirde yer alan ¢alismalarda niifusun yas dagilimindaki degisimlerin
gecmiste sergiledigi trendin gelecekte de devam edecegi varsayilarak, gelecek
donemler icin niifus tahminleri yapilmakta ve konut fiyatlar1 tizerindeki etkileri
tahmin edilmektedir. Bu ¢ercevede, hanehalki yas formasyonunda yetiskin niifusun
konut talebinde belirleyici olan 6nemli bir fakt6r oldugu belirtilir (Lee vd., 2003)

Demografik faktorlerin konut talebi iizerindeki etkilerinin yaygin olarak
kabul edilmesine karsilik, farkli ¢alismalarda belirtilen agiklamalar farkli sonuclari
isaret etmektedir. Bu bakimdan literatiirde, konut talebine bagli olarak, demografik
faktorler ile konut fiyatlar1 arasindaki iliskiyi agiklayan yaklagimlar, geleneksel
yaklasim ve yas gruplar1 yaklasimi seklinde siniflandirilabilir. Birincisine gore, hizl
niifus artislart kusaginin gelecekte konut talebinin azalmasina neden olacagi kabul
edilir. Ikincisine gore, hizli niifus artislar1 kusag ile birlikte konut talebinin araliksiz

artmaya devam edecegi kabul edilir.

Konut fiyatlarinin, demografik yapidaki degisimlere gore farkli hareket
etmesinin bir ka¢ nedeni oldugu belirtilir (Lindh ve Malmberg, 2008). Birincisi, yas
gruplar1 arasindaki farkliliklardir. Ikincisi, konutlarin varlik degeri semayenin
beklenen getirisi ¢ergevesinde degerlendirilirken, kira oranlar1 kullanim maliyetleri
cergevesinde degerlendirilir. Bu durumun, iki degiskenin farkli yonde hareket
etmesine neden oldugu belirtilir. Uglinciisii, kira oranlar1 ve konut talebi azalma
egiliminde olsa bile, hanehalkini konut sahipligine yonlendiren kurumsal ve sosyal
icerikli degisimler konut fiyatlarinin yukari dogru hereket etmesine neden olur. Bir
diger faktor de, demografik faktorlere bagl olarak konut talebinde meydana gelen
kalic1 degisimlerin fiyat ayarlamasindan daha ziyade temelde miktar ayarlamasini

yansitacag belirtilir.

Konut piyasalarinda, demografik trendlerin konut arz ve talebi {izerinde

onemli bir rol iistlendigi belirtilir (Bujang vd., 2010:52). Ornegin, go¢ oranlari, etnik
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yapi, egitim diizeyi, gelir, istihdamdaki degismeler ve niifusun yas dagilimi
bunlardan bazilaridir. Fakat, niifusun yas dagilimi evrensel 6zellikler gostermektedir.
Bu nedenle, hanehalkinin yas dagilimi konut fiyat1 ile niifustaki degisim arasindaki

iliskinin analizinde 6nemli bir faktor olarak degerlendirilmektedir.

Biiylik miktarlarda gen¢ niifusun hanehalki yas gruplar1 formasyonuna dahil
olmasmin konut talebini yukar1 dogru kaydiracagi ve sonu¢ olarak konut
yatirimlarini uyaracagi varsayiminin daha kabul edilebilir, fakat yasli hanehalk: yas
gruplarinda meydana gelen artislarin konut talebi {izerinde asagi yonde bir baski
yapacagl varsayiminin daha tartismali oldugu belirtilir. Ciinkii yasam dongiisi
boyunca yas gruplarinin gelirlerinde artiglarin olmasi sézkonusudur. Bu nedenle,
daha giiglii delillerin ¢alismalarda elde edilmesi daha dogru sonuglara ulasilmasi
acisindan onemlidir. Bununla birlikte yas gruplarinin konut talebi tizerindeki etkileri
de farklilagsmaktadir.

Niifus yapisinda meydana gelen bir degisim, hanehalki formasyonunun genel
yapisin1 degistirir. Konut talebinde meydana gelen kaymalarin, niifus yapisi,
hanehalki formasyonu, hanehalki yapisi ve hanehalki konut tercihleri gibi hanehalki
blyiikliigiinii  degistiren ¢esitli faktorlerden etkilenecegi belirtilir. Hanehalki
biiyiikliigiinde maydana gelen azalmalar, yasli hanahalki styisinin artmasi, tek kisilik
hanehalki sayisinin artmasi ve gogler bu siirecte dikkate alinabilecek degisimlerden

bazilaridir (Thompson, 1937).

3. TURKIYE’DE KONUT FiYATINI ETKILEYEN MAKROEKONOMIK
DEGISKENLER

Konut fiyatlari, konut talebi ve arzini belirleyen dnemli bir faktordiir. Konut
talebi ile konut fiyat1 arasinda negatif bir iligki beklenirken, konut arzi ile konut
fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski beklenmektedir. Konut fiyatlarindaki
degisimler, konut arz1 ve talebi lizerindeki etkilerine bagl olarak konut fiyatlarinda
asag1 ya da yukar1 yonlii bir baski olusturmaktadir. Geligmis iilkelerin ¢cogunda konut

piyasasindaki degisimleri etkin bir sekilde degerlendirmek i¢in olduk¢a uzun bir
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stiredir konut fiyat endeksi hesaplanmaktadir. Tiirkiye’de bu amagla konut fiyat

endeksi hesaplamasina Haziran 2007 doneminde baslanmuistir.

Calismada incelenen donemde konut fiyatlarindaki degisim Sekil 3’te
gosetirilmistir. Buna gore Tiirkiye’de konut fiyatlar1 Mart 2009 doneminden itibaren
genel olarak artma egilimindedir. Bu siirecte, konut fiyatlar1 Aralik 2007 doneminde
en yiiksek seviyesine ulagsmis, bu tarihten sonra giderek azalarak Mart 2009
doneminde ise en diisiik seviyesine azalmistir. Konut fiyatlarinda azalma egiliminin
gozlemlendigi donem, 2008’de yasanan finansal krizin piyasalar1 etkilemesi ile

birlikte krizin etkilerinin konut fiyatlarina da yansidig1 goriilmektedir.

Sekil 4. Tiirkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat Endeksi
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—4— Satilk Konut Fiyat Endeksi

Kaynak: Reidin.com-GYODER konut fiyat endeksi raporlart kullanilarak
tarafimdan hazirlanmistir.

Konut talebindeki degisim gelir, faiz orani, kredi imkanlari, konut satin alma
egilimi, konut satiglari, niifusun yas dagilimindaki degisim ve konut yap1 kullanma
izinlerindeki degisim ile agiklanabilir. Ayrica hanehalkinin konutu enflasyona karsi
bir korunma araci olarak degerlendirmesi ve sermaye piyasalarindan kaynaklanan

servet etkileri nedeniyle, hisse fiyatlarindaki degisimin konut talebi birlikte hareketi
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de incelenmelidir. Konut arzindaki degisim ise, faiz orani, ingaat maliyetleri, konut

yapt ruhsatlari, konut kredilerindeki degisim ile agiklanabilir.

- Sanayi Uretim Endeksi ve Konut Fiyatlar

Tiirkiye’de sanayi {retimi ile konut fiyatlarindaki degisim Sekil 5’te
gosterilmistir. Incelenen donemde, sanayi iirtem endeksi Oonemli Olglide
dalgalanmakla birlikte konut fiyatlar1 ile birlikte hareket etmekte ve ayni yonde
artma egilim gostermektedir. Sanayi iretiminde 2008 yilinin altinci ayinda azalma
egilimi baglamis ve 2009 yilinin ikinci ayinda minimum seviyesine ulagsmistir. Bu
dénemden sonra 6nemli dl¢giide dalgalanmakla birlikte artma egilimi devam etmis ve

2011 yilinin onuncu ayinda maksimum seviyesine ulagmigtir.

Sekil 5. Sanayi Uretim Endeksi ve Konut Fiyatlari
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Kaynak: Reidin.com—GYODER Raporlart ve TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sistemi  Verileri  Kullanilarak  Tarafimdan  Hazirlanmistir,
(11.06.2011)
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- Faiz Oranlar1 ve Konut Fiyalan

Konut kredisi faiz orani ile konut fiyatindaki degisim Sekil 6’da verilmistir.
Faiz oranlart ile konut fiyatlar1 arasindaki iliski hem talep hem de arz yonii ile
degerlendirilmektedir. Faiz oranlarinda 2008 yil1 finansal krizine rastlayan donemde
onemli 6l¢iide bir artis goézlemlenirken, ayn1 donemde konut fiyatlarinda da 6nemli
Ol¢iide azaldig1 gortilmektedir. Sekil 6°da da goriildiigii iizere konut fiyatlari ile faiz
oranlar ters yonde hareket etmektedir. 2011 yilinin ilk aylarina kadar faiz oranlar
azalma egiliminde iken, konut fiyatlar1 artma egilimi gdstermektedir. Ocak 2011
doneminden sonra, faiz oranlarinda artma egilimi baslamistir. Faiz oranlarindaki
artma egilimine ragmen konut fiyatlari bu donemden sonrada artmaya devam

etmistir.

Sekil 6. Konut Kredisi Faiz Oranlar: ve Konut Fiyatlar
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Kaynak: Reidin.com—GYODER Raporlart ve TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sistemi  Verileri  Kullanilarak  Tarafimdan  Hazirlanmistr,
(11.06.2011)
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- Konut Kredisi Kullanimi ve Konut Fiyatlar1

Konut kredisi kullanim1 ile konut fiyatlarindaki degisim Sekil 7°de verilmistir. Konut
kredisi kullanimlari ile konut fiyatlar1 arasindaki iliski, hem talep hem de arz yonii ile
degerlendirilmektedir. Konut kredisi kullanimlar1 2008 finansal krizine rastlayan
donem disinda siirekli olarak artma egilimi gdstermistir. Konut fiyatlar1 ise 2008
yilinin dérdiincii ayma kadar artma egilimi ile birlikte maksimum seviyesine ulagsmis
ve bu donemden sonra azalma egilimi gostermistir. 2009 yilinin dordiincii ayma
kadar devam eden azalma egilimi bu donemde minumum seviyesine ulasmistir. Ve
bu dénemden sonra tekrar artma egilimi baglamis ve incelenen donem siiresince de

bu devam etmistir.

Sekil 7. Konut Kredisi Kullanimi ve Konut Fiyatlari
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Kaynak: Reidin.com—GYODER Raporlar1 ve TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sistemi  Verileri  Kullanilarak  Tarafimdan  Hazirlanmustir,
(11.06.2011)

- Hanehalki Konut Satin Alma Egilimi ve Konut Fiyatlar

Hanehalkinin konut satinalma egilimi ile konut fiyatlarindaki degisim Sekil

8’de gosterilmistir. Hanehalkl konut satin alma istegi egilimine bakildiginda, konut
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fiyatlarina gore onemli dlglide degisken bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir. 2007
yilinin son donemine kadar azalma egilimi gdstermis ve minimum seviyesine
ulagmistir. Bu donemden itibaren 6nemli Olgiide dalgalanma gostermekli birlikte
artma egilimi devam etmistir. 201 1y1l1 dokuzuncu ayi itibariyle incelenen donemdeki

en yiiksek degerine ulastig1 goriilmektedir.

Sekil 8. Konut Satin Alma Egilimi ve Konut Fiyatlar
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Kaynak: Reidin.com — GYODER Raporlar1 ve TUIK Verileri Kullanilarak
Tarafimdan Hazirlanmistir, (10.06.2011)

- Tiiketici Fiyat Endeksi ve Konut Fiyatlar:

Enflasyon oranlarindaki degisim, hanehalkinin konut satin alim ile ilgili
kararlarinda etkili olan bir faktoérdiir. Bu nedenle, konutun enflasyona kars1 korunma
araci Ozelligi literatlirde yaygin olarak incelenmistir. Konut fiyatlarindaki degisimin
enflasyona kars1 korunma 6zelligi gosterip gostermedigi “Tiiketici Fiyat Endeksi”
ile karsilagtirilarak belirlenmektedir. Tirkiye’de tiiketici fiyat endeksi ile konut

fiyatlarindaki degisim Sekil 9’de gosterilmistir.

Calismada incelenen dénem itibariyle, TUFE’nin diisiik bir hizla arttig
goriilmektedir. 2008 yilindaki finansal krize rastlyan donemde konut fiyatlarinda
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yasanan azalma egilimi disinda kalan dénemlerd, konut fiyatlarinin TUFE ile aym

yonde hareket ettigi goriilmektedir.

Sekil 9: Tiiketici Fiyat Endeksi ve Konut Fiyatlar

120 250

100

40

50
20

Q

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T a
D‘» no'\- o o s D‘» o

T T
- - - .3 -~ o g " " -~ - - " g g " "l " - - o
B T L P A A
SR Y L o G¥ a nk gk of o R L L~ S L~ -G~ L~ N L ~

AN é;\ ég\ FEFF T TP P T T T T T Y Y o g

TS A S M S A M M S S L S M M U S

—#—Konut Fiyat Endeksi —m—Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE, 2003;100)

Kaynak: Reidin.com—GYODER Raporlart ve TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sistemi  Verileri  Kullanilarak  Tarafimdan  Hazirlanmustir,
(11.06.2011)

- Hisse Senedi Fiyatlar1 ve Konut Fiyatlar

Hisse senetleri piyasast ile konut fiyatlari arasindaki iliski varlik
fiyatlarindaki degisimler ¢ergevesinde analiz edilmektedir. Hisse senetlerinin konut
fiyatlar1 tizerindeki etkileri, hem talep hemde arz yoni ile degerlendirilmektedir.
Varlik fiyatlarindaki degisimlerin hanehalki ve sirketlerin serveti iizerindeki etkisi
literatiirde de yaygin bir sekilde arastirilmistir. Varlik fiyatlarindaki degisimler servet
etkisi yoluyla hanehalk: tiiketimi tizerinde etkili olmakta ve hanehalkinin konut
tilketimini etkilemektedir. S6zkonusu etki faiz oran1 ve kredi gibi parasal aktarim
mekanizmalar1 iginde yer almaktadir. Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlar1 ile konut

fiyatlarindaki degisim, Sekil 10°da gosterilmistir.

Calismada incelenen donemde, Tirkiye’deki hisse senedi fiyatlarinin konut

fiyatlarina gore daha yiiksek diizeyde dalgalandigi goriilmektedir. Ozellikle 2008
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krizine rastlayan donemde, hisse fiyatlarindaki salinimin konut fiyatlarina gére ¢cok
daha yiiksek diizeyde gergeklestigi goriilmektedir. 2009 yilinin dérdiincii ayinda en
diisiik seviyesine ulastiktan sonra artma egilimi devam etmistir. Bu durum, hisse
senetleri piyasasinin, konut piyasalarina gore soklara karsi ¢ok daha hassas oldugunu

gostermektedir.

Sekil 10. Hisse Senedi Fiyatlar: ve Konut Fiyatlart
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Kaynak: Reidin.com—GYODER Raporlar1 ve TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sistemi  Verileri  Kullanilarak  Tarafimdan  Hazirlanmistir,
(11.06.2011)

Konut fiyatlarin1 talep yonii ile etkileyen diger Onemli bir faktér de
demografik yapidaki degisimlerdir. Gogler ve hizli niifus artiglart konut talebi
tizerinde pozitif yonde bir baski olusturmaktadir. Literatiirde yapilan c¢alismalarda
kaba niifus artisindan daha ziyade niifusun yas dagilimidaki degisimin konut talebi
ve dolayisiyla konut fiyatlar: lizerindeki etkisinin bir gosterge oldugu yaygin olarak
kabul edilmektedir. Tiirkiye’de konut talebi ve istihdam iizerinde etkili olabilecek
niifus grubu olarak 15-64 yas grubu gosterge olarak degerlendirilebilir. Niifusun yas

dagilimina iliskin veriler Tablo 5’te verilmistir. Inclenen dénemde s6zkonusu yas

64



grubundaki niifusun siirekli olarak artma egiliminde oldugu goriilmektedir. Bununla

birlikte 2009 ve 2010 yillarinda artis hizinin bir l¢lide azaldig1 da goriilmektedir.

Tablo 5: Tiirkiye'de Niifusun Yas Gruplarima Gére Dagilimi

Toplam Nifusun Yas Gruplarina Gore Dagilimi

Yillar .

Nufus 0-14 15-64 65+
2000 64.259 29,4 63,8 6,8
2001 65.135 29,0 64,2 6,8
2002 66.009 28,6 64,6 6,7
2003 66.873 28,3 65,1 6,7
2004 67.734 28,0 65,4 6,6
2005 68.582 27,7 65,7 6,6
2006 69.421 27,4 66,0 6,6
2007 70.256 27,0 66,3 6,7
2008 71.517 26,3 66,9 6,8
2009 72.561 26,0 67,0 7,0
2010 73.723 25,6 67,2 7,2

Kaynak: Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2010),
(10.06.2011)

- Girdi Maliyetleri

Tiirkiye konut piyasasinda, malzeme ve isgilik maliyetlerinin degisimi Sekil
11°de gosterilmistir. Girdi maliyetleri TUIK tarafindan bina ingaati maliyet endkesi
olarak hesaplanmaktadir. Incelenen dénemde, konut iiretiminde girdi maliyetlerinin
onemli Ol¢iide arttig1 goriilmektedir. 2008°deki krize rastlayan donemde s6zkonusu
maliyetler, olduk¢a hizli bir sekilde artmistir ve 2008 yilinin ikinci ¢eyreginde en
yiiksek seviyesine ulagmistir. 2011°in {iglincli ¢eyreginde ise krizden sonraki en
yiiksek seviyesine ulagmistir. Ayrica 2009 yilinimin son ¢eyreginden itibaren

maliyetlerdeki artis hizinin yiikseldigi goriilmektedir.
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Sekil 11. Konut Insaat: Girdi Maliyetleri
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Kaynak: TUIK, Kisa Dénemli Is Istatistikleri, (10.06.2011)

- Yap1 Ruhsati izin Belgeleri ve Konut Fiyatlar

Yap1 ruhsati izin belgeleri literatlirde yapilan ¢alismalarda, konut arzi igin
Oonemli bir gosterge olarak degerlendirilmektedir. Literatiirde, konut arzinin, konut
fiyatlarindaki degisimlere karsi olduk¢a duyarli oldugu onemli Olglide bilimsel
bulgularla delillendirilmistir. Tiirkiye’de konut arzindaki degisim Sekil 11°de
gosterilmistir. Incelenen dénemde, yapr ruhsati izin belgelerinin konut fiyatlarina
gore ¢ok daha fazla dalgalandig1 goriilmektedir. Fakat genel olarak konut fiyatlari ile
ayn1 yonde hareket ettigi goriilmektedir. 2010 yilinin son déonemindeki ani yiikselis,

TOKI nin tamamlanan toplu konut projelerinden kaynaklanmaktadir.
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Sekil 12. Yapi Ruhsati Izin Belgeleri ve Konut Fiyatlar
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Kaynak: Reidin.com—GYODER Raporlar1 ve TCMB Elektronik Veri Dagitim

Sistemi  Verileri
(11.06.2011)

Kullanilarak
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UCUNCU BOLUM

MAKROEKONOMIK FAKTORLERIN KONUT FiYATI UZERINDEKI
ETKILERINI INCELEYEN BILIMSEL CALISMALAR

Boliim, genis bir literatiir taramasimi igermektedir. Bu boliimde uygulama
bolimi i¢in agiklayict degiskenler belirlenirken, literatiirde yaygin olarak konut
fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi inceleyen galigmalara yer
verilmigtir. Herbir degiskene iliskin caligmalar  ayr1 ayr1 basliklar altinda
incelenmistir. Konut fiyatlarini etkileyen makroekonomik faktorleri, arz ve talebe
gore siniflandirmadan, literatiirde bu degiskenleri inceleyen ¢alismalarin biitiini
Ozetlenmistir. Ayrica sdzkonusu ¢alismalarin yontem, veri ve sonuglarina iligkin 6zet

bilgiler, her kismin sonunda tablolastirilarak verilmistir.

1. FAIZ ORANININ KONUT FiYATI UZERINDEKI ETKILERINi
ARASTIRAN BIiLIMSEL CALISMALAR

Topel ve Rosen (1988), ABD konut piyasalarinda hanehalkinin yatirim
davraniglarini, konut arzini belirleyen degiskenleri kullanarak analiz etmislerdir.
1963-1983 yillarim1 kapsayan c¢eyrek donemlik verilerin kullanildigi calismada,
siradan en kiiglik kareler (OLS) yontemi ile regresyon analizleri yapilmigtir.
Calismada elde edilen bulgulara gore konut baslangi¢lariin giiclii bir sekilde reel
faiz oranlarindaki degisimlere tepki verdigi tespit edilmistir. Ayrica, faiz oranlarinin
konut baslangi¢lar tizerindeki etkisinin yonii beklentilere uygun bir sekilde negatif
tespit edilmistir. Ve reel faiz oranlarinda yillik bazda % 1 oraninda meydana gelen
bir artigin konut baslangi¢larinda % 8 oraninda bir azalmaya neden oldugu sonucuna

ulusiimistir.
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Harris (1989) bir ¢alismasinda, ABD konut piyasasina iliskin 1970-1985
yillarin1 kapsayan ¢eyrek donemlik verileri kullanarak, nominal faiz oranlarinin
konut fiyatlar tizerindeki etkisini fiyat artis1 beklentileri ¢ergevesinde analiz etmistir.
Calismada otoregresif hareteli ortalama (ARMA) modeli kullanilmistir. Kapsayici bir
model gelistirmek amaciyla hanehalki basina siirekli gelir, barinma maliyetlerinden
arindirilmis tiiketici fiyat endeksi, hanehalki bagina kullanilan konut stogu, hanehalki
basina bos konut stogu, piyasa faiz oranlarina gore ipotekli konut kredisi maliyetleri
ve fiyat artis1 beklentileri gibi faktorler agiklayict degiskenler olarak belirlenmistir.
Calismada elde edilen bulgulara gore nominal faiz oranlarinin konut fiyatlari
tizerinde gii¢lii ve negatif yonlii bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmigtir. Nominal
faiz oranlarinda gerceklesen her yiizde bir puanlik bir artisin konut fiyatlarinda reel

olarak ikiyiiz dolar diizeyinde bir azalisa neden oldugu tespit edilmistir.

Painter ve Redfearn (2002) ABD konut piyasalarinda, faiz oranlarinin konut
baslangiclar1 ve konut sahiplik oranlari tizerindeki etkilerini incelemistir. Calismada
faiz orani, konut fiyatlari, hanehalk:1 geliri ve diger bazi1 demografik ve ekonomik
degiskenleri igeren bir veri seti kullanilmigtir. 1965-1999 yillarin1 kapsayan ¢eyrek
donemlik verilerin kullanildig1 ¢alismada esbiitiinlesim testleri uygulanmis ve Vektor

Hata Diizeltme modeli kullanilmistir.

Incelenen dénemde diger agiklayici degiskenlerin etkilerine bagl olarak faiz
oranlarinin konut sahipligi tizerindeki etkilerinin farklilastigi tespit edilmistir. Teorik
olarak faiz oranlari ile konut sahipligi arasinda ters yonlii bir iligki beklenirken 1965-
1990 yillarini kapsayan donemde faiz oranlari ile konut sahipligi arasinda dogrusal
bir iliski tespit edilmistir. 1990-1999 yillar1 arasinda, faiz oranlarinda 6nemli bir
degisim olmamasima ragmen konut fiyatlarindaki artisin gelirde yasanan artiglara
bagli oldugu, faiz oranlarinin konut fiyatlar1 lizerinde 6nemli bir etkisinin olmadig
tespit edilmistir. Aynt zamanda kisa donemde faiz oranlarinda meydana gelen
degisimlerin konut sahipligi lizerinde bir etkisi tespit edilememistir. Faiz oranlarinin
konut baslangiclar {izerindeki etkisi, konut sahipligine gore oldukca farkli tespit
edilmistir. Buna gore, kisa donemde faiz oranlar ile konut baslangiclar1 arasinda
negatif yonlii bir iliski tespit edilirken, uzun donemde faiz oranlarinin konut

baslangiglar iizerindeki s6zkonusu etkisinin azaldig: tespit edilmistir.
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Wong vd. (2003) Hong Kong konut piyasasini inceledigi bir ¢alismada, faiz
oranlar ile konut fiyatlar1 arasindaki iliski, reel konut fiyatlarinda azalma egiliminin
yasandig1 donem igin ii¢ temel 6nerme cergevesinde analiz etmistir. Birincisi, konut
fiyatlarindaki degisim ile nominal faiz oranlar1 arasinda, enflasyon donemlerinde ters
yonlii bir iliski, deflasyon dénemlerinde ise dogrusal bir iliski sézkonusudur. Ikincisi,
faiz oranlarmin konut fiyatlar1 iizerindeki etkileri enflasyon ve deflasyon
dénemlerinde &nemli 6lciide farklilasmaktadir. Uciinciisii, faiz oranlari ile konut
fiyatlar1 arasinda nedensel bir iliski yoktur. Ug aylik verilerin kullamldig1 ¢alismada,
faiz oranlar ile konut fiyatlar1 arasinda arastirilan iliski 1981-1997 ve 1998-2001
gibi iki alt donemde incelenmistir. Degiskenler arasindaki iligkinin yOniini
belirlemede Granger nedensellik testleri uygulanmigtir. Calisma bulgularina gore,
incelenen donemde faiz oranlarinin konut fiyatlarina etkisinin enflasyon ve deflasyon
donemlerine gore farklilagtig tespit edilmistir. Buna gore, 1981-1997 yillar1 arasinda
yasanan enflasyonist ortamda konut fiyatlari ile faiz oranlar1 arasinda negatif yonlii
bir ilisk tespit edilmis iken, 1998-2001 yillar1 arasinda yasanan deflasyonist donemde
pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Buna gore deflasyon donemlerinde azalan
faiz oranlarmin konut fiyatlarindada bir azalmaya neden olacag: tespit edilmistir.
Elde edilen bulgulardan hareketle, faiz oranlarinda meydana gelen azalisin konut
fiyatlarin1 artirma yoniinde etkili olmayabilecegi belirtilmistir. Bunun sebebi olarak

gelecekte konut fiyatlarinda artis yoniindeki beklentilerin zayif olmasi gosterilmistir.

Miller vd. (2005), ABD’de 1981-2002 yillarimi kapsayan dénem i¢in konut
fiyatlarinin faiz orani ve istihdamdaki degisimlere nasil tepki verdigini, otoregresif
(AR) siireg modelleri ile analiz etmistir. Bu amagla farkli metropol bélgelerindeki
316 sehir i¢in 2003 yil1 konut fiyatlar1 tahmin edilmis ve tahmin hatalar1 caligmada
rapor edilmistir. Sonug olarak, herbir metropol konut piyasasinin, faiz orani ve
istihdamdaki degisimlere farkli diizeylerde duyarli oldugu tespit edilmistir. Bazi
piyasalar faiz oranlarindaki degisimlere bir tepki olarak c¢ok daha fazla
dalgalanirken, digerlerinin ¢ok daha istikrarli ve fiyatlarda tahmin edilebilirlik

ozelligi sergiledigi sonucuna ulagmistir.

Zhao ve Whelan (2005), Avusturalya Hanehalki, Gelir ve Emek Piyasasi
Dinamikleri Arastirmasi’nda (HILDA) yer alan 5017 hanehalki ile ilgili verileri
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kullanarak, faiz oraninin hanehalki konut talebi {izerindeki etkisini analiz etmistir.
Calismada yatay kesit logit modeli kullanilmigtir. Caligma bulgularina gore
hanehalkinin miilk ya da kiralik konut talebi ile ilgili kararlarinda faiz oranlarindaki
degisimlere farkli diizeylerde tepki verdigi tespit edilmistir. Farkli diizeylerde verilen
tepkinin en onemli nedeni ise hanehalkinin ekonomik kosullarindaki farkliliklarin
oldugu sonucuna ulasmistir. Ozellikle finansal kisitlar altindaki hanehalknin faiz
oranlarindaki degisimlere oldukca duyarli oldugu tespit edilmistir. Bu ¢ercevede, faiz
oranlarindaki bir azalmaya verilen tepkinin, faiz oranlarindaki bir artisa verilen

tepkiden daha giiclii oldugu sonucuna ulagmustur.

Kore’de yapilan bir ¢alismada aylik veriler kullanilarak 1991-2002 yillarini
kapsayan donemde faiz orani ile konut degeri arasindaki uzun dénem denge iligkisi
analiz edilmistir (Cho ve Ma, 2006). Calismada konut fiyat endeksi konut degeri icin
temsili degisken olarak kullanilmis, {i¢ yillik 6zel kesim tahvilleri faiz orani ise faiz
orani i¢in temsili degisken olarak kullanilmistir. S6zkonusu degiskenler arasindaki
uzun donem iligkisinin agiklanmasinda egbiitiinlesim testleri uygulanirken serilerdeki
dongiisel kisimlarin tespitinde harmonik analizler kullanilmistir. Calisma bulgularina
gore iki degisken arasinda negatif yonlii uzun dénem denge iliskisinin var oldugu
tespit edilmistir. Buna gore faiz oranlarinda bir azalma sézkonusu oldugunda konut
degeri dolayisiyla konut fiyatlarinin artti§i tespit edilmistir. Diger taraftan
degiskenler arasindaki kisa donem dinamikleri Granger nedensellik testleri ile analiz
edilmis ve faiz oranlarindan konut degerine dogru bir nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Konut degeri ile faiz oranlar1 arasinda ii¢ yillik bir siireyi kapsayan
dongiisel harekete gore, faiz oranlarinin en yiiksek seviyeye ulastigr noktayr sekiz
aylik bir gecikme ile konut degerinin izledigi ve en diisiik seviyesine ulastig1 tespit

edilmistir.

lossifov vd. (2008) yaptiklar1 calismada, cok cesitli degiskenler setinden
olusan g¢eyrek donemlik verileri kullanarak, 20 sanayilesmis iilke i¢in panel veri
modelleri yan1 sira yatay kesit modelleride olusturmuslardir. Calismada incelenen
ilkeler i¢in kisa donem faiz oraninin konut fiyatlar1 lizerindeki etkisi incelenmistir.
Panel veri regresyon analizlerinde {i¢ asamali en kiiclik kareler metodu (3SLS)

kullanilmis, yatay kesit regeresyon analizlerinde ise OLS metodu kullanilmistir.
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Panel veri regresyon analizi 3SLS tahmin sonuglarina gore, bir ¢eyrek donemden
digerine gecen siiregte kisa donem nominal faiz oranlarinda meydana gelen % 1
oraninda bir artisin konut fiyatlarinda % 0,24 oraninda bir azalisa neden oldugu tespit
edilmistir. Yatay kesit regresyon analizi sonuglarina gore, kisi basina milli gelir, kisa
donem reel faiz oranlar1 ve kredi kullanimi diizeyinin konut fiyatlarinda temel
belirleyici degiskenler oldugu tespit edilmistir. Calismada belirlenen yatay kesit OLS
tahminlerine gore kisa donem reel faiz oranlarinda gerceklesen % 1 oraninda bir
artisin konut fiyatlarinda % 3.61 oraninda bir azalmaya neden oldugu tespit

edilmistir.

Levin ve Pryce (2009) Ingiltere konut piyasasinda 1996-2007 yillarini
kapsayan donemde reel faiz oranindaki degisimin, konut fiyati1 ve konut arzinin fiyat
esnekligi tizerindeki etkisini teorik olarak analiz etmistir. Calismada yapilan teorik
tartisma sonucunda, aksak piyasa kosullar1 ve kisitlayic1 diizenlemelerin olmadigi
piyasa kosullarinda, uzun dénem faiz oranlarinda meydana gelecek degisimlerin,
konut fiyatlarin1 artiracagi ve konut arzinin fiyat esnekligini azaltacagi ileri

stirilmiistiir.

Literatiirde faiz oran1 ile konut fiyatlar1 arasindaki iligkiyi inceleyen

calismalarin yontem, veri ve sonuclarina iligskin 6zet bilgiler Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 6: Faiz Oraminin Konut Fiyati Uzerindeki Etkilerini Inceleyen Ampirik Calismalar

Yazar1 ve Yili

Calismanin Icerigi

Calisilan Dénem ve Ulke

Yontem

Sonug

Topel ve Rosen,
(1988)

Konut Yatirimlarini etkileyen arz yonli
faktorlerin analizi. Faiz oranlarinin,
konut bagslangiclar1 tizerindeki etkisi
arastirilmistir.

1963-1983, ABD
(Ug aylik veriler)

Zaman Serisi
(Regresyon, OLS)

Faiz oranlarinin, konut yatirimlarini negatif
yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Harris Nominal faiz oranlarinin konut fiyatlar1 | 1970-85, ABD Zaman Serisi (ARMA) | Nominal faiz oranlarinin konut fiyatlarini

(1989) tizerindeki etkisi aragtirilmastir. (Ug aylik veriler) giclii bir seklide ve negatif yonde
etkiledigi sonucuna ulastlmistir.

Painter ve Faiz oranlarinin, konut baslangiglart ve { 1965-99, ABD Zaman Serisi (VECM) | Kisa donemde faiz oranlarinin konut

Redfearn, konut sahipligi iizerindeki etkileri | (Ug aylik veriler) sahipligi  lizerinde bir etkisi tespit

(2002) aragtirtlmigtir. edilemezken, uzun dénemde pozitif yonlii
bir iligki tespit edilmistir. Faiz orami ile
konut baglangiglar1 arasindaki iliskide ise
konut sahipliginden farkli olarak iki
degisken arasinda negatif yonlii bir iligki
tespit edilmistir.

Wong v.d. Enlasyon ve deflasyon donemlerinde, | 1981-01, Hong Kong Zaman Serisi Konut fiyatlari, enflasyon ve faiz oranlari

(2003) faiz  oranlarmin  konut fiyatlar1 | (Ug aylik veriler) (Granger Nedenselligi) | arasinda yiiksek diizeyde korelasyonun

iizerindeki etkisi aragtirilmigtir.

varoldugu tespit edilmistir. Konut fiyatlari
ile faiz oranlar1 arasinda iki farkli iliski
tespit edilmistir. Deflasyonist donemde
pozitif  bir iliski tespit edilirken,
enflasyonist donemde negatif bir iligki
tespit edilmistir.
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Tablo 6 'min Devami: Faiz Oranimn Konut Fiyati Uzerindeki Etkilerini Inceleyen Ampirik Calismalar

Yazari ve Yili Calismanin Icerigi Calisilan Dénem ve Ulke | Yontem Sonug
Miller v.d. Faiz oranlarinin  metropol bolgelerinde | 1981-02, ABD Zaman Serisi (AR) Farkl1 bolgelerdeki alt konut piyasalarininin faiz
(2005) konut fiyatlarini nasil etkiledigi | (Yillik veri) oranlarindaki degisimlere farkli tepkiler verdigi

arastirilmistir.

tespit edilmistir. Ozellikle kiy1 bolgeleri konut
piyasalarmin faiz oranindaki degisime yiiksek
diizeyde duyarli oldugu tespit edilmistir.

Zhao ve Whelan,

Faiz oranlarmmin konut talebi tizerindeki

2002, Avusturalya

Yatay Kesit (Logit

Faiz orani ile konut talebi arasinda negatif bir

(2005) etkileri aragtirtlmustir. Model) iliski tespit edilmistir. Ozellikle finansal kisitlar
altindaki  hanehalkinin  faiz  oranlarindaki
degisime yliksek diizeyde duyarli oldugu tespit
edilmistir.

Cho ve Ma Konutun piyasa degeri ile faiz oranlar1 | 1991-02, Kore Zaman Serisi Konutun piyasa degeri ile faiz oranlar1 arasinda

(2006) arasindaki uzun doénem denge iliskisi | (Aylik veriler) (VAR, Egsbiitiinlesim negatif yonlii uzun dénem denge iliskisinin

arastirilmugtir. Testi, Granger varoldugu tespit edilmistir. Ayrica faiz
Nedenselligi) oranlarindan, konutun piyasa fiyatina dogru tek

yonlii bir Granger nedensellik iligkisi tespit
edilmistir.

lossifov v.d. (2008)

Konut fiyatlarinin faiz orami esnekligi
arastirilmistir.

1980-07, 20 Sanayilegmis Ulke
Incelenmistir
(Ug aylik veriler)

Panel Veri (OLS)
Yatay Kesit (OLS, 3SLS)

Kisa donemde konut fiyatlari ile faiz oranlari
arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir. Yatay
kesit regresyon sonuglarina gore kisi basina
milli gelir, kisa donem reel faiz oranlari ve
kredi kullanim diizeyinin, konut fiyatlarinda
temel belirleyici degiskenler oldugu sonucuna
ulagtlmugtir.

Levin ve Pryce
(2009)

Faiz oranlarindaki degisimin konut fiyatlari
ve konutun arz esnekligi iizerindeki etkisi
teorik olarak tartigilmustir.

1990-06, Ingiltere
(Yillik veri)

Teorik Tartigsma

Teorik olarak uzun dénem faiz oranlar1 ile
konut fiyatlar1 arasinda negatif yonli bir iligki
oldugu ileri siirlilmiistiir. Ayrica uzun dénem
faiz oranlarinda meydana gelen bir degisimin
konut arzinin fiyat esnekligini azaltacag: ileri
stiriilmiistiir.
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2. HANEHALKI GELIRININ KONUT FiYATI UZERINDEKI ETKIiLERINi
ARASTIRAN BIiLIMSEL CALISMALAR

Reichert (1990), ABD’de konut fiyati, konut talebi ve konut arzini belirleyen
dinamikler arasindaki iligkide bdlgesel ve ulusal diizeyedeki farkliliklari analiz
etmistir. Bu amagla, bolgesel konut fiyatlarinin ulusal ekonomik kosullardaki
degisime nasil tepki verdigi ve bolgesel faktorlerin konut fiyatlar1 tizerindeki
etkilerinin nasil gerceklestigi OLS regresyon tahminleri ile arastirilmistir. Calismada
alt1 alt bolge tespit edilmis ve 1975-1987 donemine iliskin ¢eyrek donemlik veriler
kullanilmistir. incelenen dénemde, gelir degiskeninin konut fiyatlari {izerindeki etkisi
ulusal diizeyde belirlenen diger ekonomik faktorlere gore daha yiiksek tespit
edilmistir. Siirekli gelirde % 1 oraninda meydana gelen bir artisin konut fiyatlarini %
3.78 oraninda artirdig1 tespit edilmistir. Diger taraftan bir alt bolgede konut
fiyatlarinda daha etkili olan agiklayici degiskenin diger bir alt bolgede daha az etkili
oldugu tespit edilmistir. Konut fiyatlar1 bolgesel diizeyde agaklayic1 degiskenelere
farkli derecelerde tepki vermesinin, konut piyasasinin bolgesel olma 6zelliginden
kaynaklandig1 belirtilmistir. Yine g¢alisma sonuclarina gore, niifus, istihdam ve
stirekli gelir bolgesel diizeyde konut fiyatlari lizerinde en 6nemli etkiye sahip olan
degiskenler olarak tespit edilmistir. Bolgesel ve ulusal diizeyde tespit edilen
degiskenlerin es zamanli olarak konut fiyatlar1 iizerinde etkili oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Dreak (1993) Ingiltere konut piyasasinda, 1981-1990 yillarma iliskin ¢eyrek
donemlik verileri kullanarak, konut fiyatlar: ile reel kisi basina harcanabilir gelir,
konut kredisi faiz orant ve 6zel kesim konut baglangi¢lar1 arasindaki uzun ve kisa
donem iliskisini incelemistir. Esbiitiinlesim testlerinin uygulandig1 ¢alismada hata
diizetme modeli (ECM) kullanilmistir. Calisma bulgularina gore uzun donemde, reel
kisi basmna harcanabilir gelirin, konut fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalari
aciklayici giice sahip degisken oldugu tespit edilmistir. Kisa donemde ise konut
fiyatlarinin kendisi ve 6zel kesim konut baslangiglarinin, konut fiyatlarinda kisa

donemde yasanan dalgalanmalarin kaynagi oldugu sonucuna ulagmaistir.
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Ashworth and Parker (1997), Ingiltere’de 11 farkli bdlgenin 1981-1992
yillarina iliskin ¢eyrek donemlik verilerini kullanarak, konut fiyati ile agiklayici
degiskenler arasindaki iliskide bolgesel degisimleri analiz etmislerdir. Calismada,
basit bir konut fiyat modeli i¢in Dreak’in (1993) spesifikasyonlar1 tercih edilmis ve
bu nedenlede kisi bagina milli gelir, firsat maliyeti ve konut baslangiglar1 gibi az
sayida aciklayict degisken belirlenmistir. Incelenen dénemde konut fiyat1 ile
aciklayict degiskenler arasindaki iliskide bolgeler arasinda ©nemli yapisal
benzerliklerin varlig1 tespit edilmistir. Konut fiyati ile gelir degiskeni arasinda pozitif
yonlii bir iliski tespit edilirken, gelir degiskeni i¢in katsayilar 3 ile 4 araliginda tespit
edillmistir. Buna gore gelirde meydana gelen bir degisimden konut fiyatlarinin

onemli dlgiide etkiledigi sonucuna varilmstir.

Green (1997) ABD konut piyasasinda, reel GSY1H, reel konut dis1 yatirimlar
ve reel konut yatirimlar arasindaki iligkiyi panel veri ECM modeli kullanarak analiz
etmistir. 1959-1992 yillarina iliskin uzun bir siireyi kapsayan g¢eyrek donemlik
verilerin kullanildigr c¢alismada, degiskenler arasindaki iligkini yonii Granger
nedensellik testleri ile tahmin edilmistir. Calismada kullanilan tiim seriler 1987 yili
dolar degeri ve yine tiim seriler mevsimsel diizeltmeleri ile degerlendirilmistir.
Caligma bulgularina gore, yatirimlarinin Granger nedenselligini test eden bos hipotez
% 99 giivenilirlik diizeyinde reddedilmistir. Aym1 zamanda GSYIH’nin konut
yatirnmlarina Granger nedenselligi yoktur bos hipotezi ise ayni giivenilirlik
diizeyinde reddedilememistir. Buna gore konut yatirrmlarinin GSYIH’ya gore digsal
oldugu ifade edilmistir. Diger bir ifade ile konut yatirrmlarinin GSYIHya Granger
nedenselliginin oldugunu destekleyen parametreler merkez parametreler olarak kabul
edilmemistir. Sonug olarak kisa dénemde konut yatirimlarinin GSYIH ile nedensellik
iligkisi varoldugu sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle, calismada konut yatirimlarinin
GSYIH arasindaki iliskide digsal degisken olarak belirlenmesi, ekonomik déngiide,
gerileme donemine giris ya da gerileme doneminden ¢ikista ekonomik dongiiye
onciiliikk ettigi tezini destekledigi belirtilmistir. Ayrica konut yatirimlarinin,
ekonomideki dongiisel hareketi tahmin etmedeki giicii agik olmakla birlikte, konut
yatirimlariin neden olma 6zelliginden ¢ok kestirimci olma 6zelliginin daha baskin

olabilecegi de degerlendirmelerde dikkate alinmas1 gerektigi vurgulanmistir.

76



Foo (2001), Singapur konut piyasasini analiz ettigi c¢alismada, 1988-2000
yillarma iligkin ¢eyrek donemlik verileri kullanarak talep, arz ve fiyat fonksiyonlarini
iki asamali en kiiglik kareler yontemi (20LS) ile tahmin etmistir. Birinci asamada,
konut fiyatt kendi gecikmeli degerleri ve diger agiklayict degiskenlerin bir
fonksiyonu olarak modele dahil edilmis ve regresyon tahminleri yapilmustir. ikinci
asamada ise, birinci asamada tahmin edilen fiyat, arz ve talep fonksiyonlarinda
yerine koyularak ikinci asama regresyon tahminleri yapilmistir. Calisma bulgularina
gore konut talebi ile gelir degiskeni arasinda pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir.
Incelenen dénemde diger faktdrler sabit oldugu varsaymm ile, GSYIH’da her %1
oranindaki bir artisin konut talebinde % 9.66 oraninda bir artisa neden oldugu

sonucuna ulagmustir.

Hongyu vd. (2002), Cin’de konut yatirimlar1 ile GSYIH arasindaki uzun ve
kisa donem iliskisini, 1981-2000 donemine iliskin verileri kullanarak analiz
etmiglerdir. Calismada VAR ve ECM modelleri kullanilmistir. Uzun dénem
dengesinde, GSYIH konut ve konut dis1 yatirimlar acgisindan gosterge kabul edilmis
ve kalic1 ekonomik biiylimenin, konut fiyatlari tizerinde uzun dénem etkilerinin nasil
olacagi tahmin edilmistir. Diger taraftan, konut fiyatlarinda uzun dénemde
gézlemlenen artiglarin, ekonomik biiylimede kalici biliylime diizeylerini
saglayabilecegi tahmin edilmistir. Calismada kullanilan degiskenler arasindaki
iligkinin yonii Granger nedensellik testleri ile analiz edilmis, test sonuglarina gore,
uzun dénemde GSYIH ve konut yatirimlari arasinda iki iki yonlii uzun dénem
iliskisinin mevcut oldugu tespit edilmistir. Ayn1 zamanda, konut yatirimlarinin
GSYIH’daki degisimlere onciiliik ettigi fakat konut dis1 yatirimlarin GSYIH iizerinde
boyle bir etkiye sahip olmadigi tespit edilmistir. Kisa donem iligkisinde ise konut
yatirimlarinin GSYIH iizerinde kisa doénem etkileri sdzkonusu iken, GSYIH nin
konut yatirimlar1 iizerinde kisa dénem de bdyle bir etkisinin varligi tespit
edilememistir. Degiskenler arasindaki uzun donem iligkisinin analizinde ise
esbiitlinlesim testleri uygulanmistir. Egbiitiinlesim test sonuclarina gore, iki
degiskene ait seriler i¢in bos hipotez % 5 dnemlilik seviyesinde reddedilmistir. Yani
degiskenler arasanida uzun dénem denge iliskisinin var oldugu tespit edilmistir. Bu
bulguya gore degiskenlerin uzun dénemde ortak hareket ettigi sonucuna ulasilmistir.

Konut yatirimlarinin ekonomik biiylime {lizerinde uzun dénem etkilerinin varligi ve
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GSYIH dan konut yatirrmlarina dogru Granger nedenselliginin varlig1 gibi iki sonuca
dayanarak, ekonomide uzun dénemli bir bliyiimenin uzun déonem konut yatirimlarina

onciiliik ettigi sonucuna ulasilmstir.

Jud ve Winkler (2002) yaptiklari bir ¢alismada, ABD genellinde 130
metropol bolgesinin reel konut fiyatlarinda meydana gelen artislarin  temel
dinamiklerini analiz etmistir. 1984-1998 doénemine iliskin yillik verilerin kullanildig:
caligsmada, ilk olarak servet etkilerinin konut fiyatlarindaki degisimleri nasil
etkiledigi ve sonrasinda da incelenen her bir metropol bdlgesi ile ilgili spesifik
maliyet faktorlerinin etkileri yatay kesit OLS regresyonlar1 ile tahmin edilmistir. Bu
amagla arz ve talep fonksiyonlarmin belirlendigi esitliklerde maksimum olabilirlik
yaklagimi ile parametreler tahmin edilmistir. Calisma bulgularina gore, reel konut
fiyatlarinda meydana gelen artislarin, reel gelir, insaat maliyetleri ve faiz
oranlarindaki degisimlerden ¢ok giiclii bir sekilde etkilendigi tespit edilmistir. Kisi
basina reel gelirde meydana gelen % 1 oramindaki bir degisimin reel konut
fiyatlarinda % 0,17 oraninda bir degisime neden oldugu tespit edilmistir. Diger
taraftan konut fiyatlar1 iizerindeki servet etkileri incelendiginde, hisse senetleri
fiyatlarinda % 1 oraninda bir degisim gerceklestiginde, degisimin etkisi bir donem
gecikme ile tam olustugunda konut fiyatlarinda % 0,16 oraninda bir degisime neden
oldugu tespit edilmistir. Bu bulgulara gore, servet etkilerinin konut piyasasini
yonlendirecek seviyede giiclii oldugu sonucuna ulasilmistir. Sonug¢ olarak ABD
metropol konut piyasalarinda konut fiyatlarindaki degisimlerin, bolgesel diizeyde
degisimler sergiledigi belirtilmistir. Niifus ve gelirde bolgesel diizeyde farklilasan

degisimler bunun bir nedeni olarak gosterilmistir.

Gallin (2006), ABD’de 95 metropol bolgesi ile ilgili 1975-2002 yillarini
kapsayan ¢eyrek donemlik veri setini kullanarak kisi basina gelir ile konut fiyati
arasindaki uzun donem iliskisini, panel veri modeli ile analiz etmistir. Niifus,
kullanic1 maliyeti, menkul kiymetler ve ticretler diger agiklayici degiskenler olarak
belirlenmistir. Ulusal ve sehir diizeyinde uygulanan egbiitiinlesim testleri sonuglarina
gore, her iki durumda da serilerin esbiitiinlesik olmadigi tespit edilmistir. Buna gore,
calisma sonucunda kisi basima milli gelir ile konut fiyatlar1 arasinda kalici bir uzun

donem denge iligkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Diger bir ifade ile serilerin
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esbiitlinlesik olmadig tespit edilmistir. Fakat bu sonucun, temel degiskenlerin konut
fiyatlarin1 etkilemedigi anlamia gelmeyecegi kullanilan yontem ile ilgili bir sonug
oldugu belirtilmistir. Bu sonucglardan hareketle, konut fiyatlar1 ile aciklayici
degiskenleri arasinda arastirilan uzun donem iliskisinde hata diizeltme modellerinin

(ECM) uygun bir yontem olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Miller ve Peng (2006) ABD konut piyasalarinda, konut fiyatlarinadaki kisa
donemli dalgalanmalarin, kisi basina diisen milli gelirdeki biiyiime orani, niifu artig
orani, issizlik seviyelerindeki degisim orani, metropol bolgelerindeki gayri safi
gelirdeki degisim orami gibi bazi 6nemli ekonomik ve demografik degiskenler
arasindaki iliskilerin dinamiklerini analiz etmislerdir. 1959-1992 yillarin1 kapsayan
ceyrek donemlik verilerin kullanildigi ¢alismada genisletilmis otoregresif kosullu
heteroskedastisiti (GARCH) ve panel VAR modelleri uygulanmigtir. Degiskenler
arasindaki iliskilerin yonii ise Granger nedensellik testleri ile belirlenmistir.
Calismada uygulanan Granger nedensellik testleri, kisi basina gayri safi metropol
bolgeleri gelirindeki biiyiime oran1i ve konut degerindeki artistan kaynaklanan
soklarin konut fiyatlarindaki kisa stireli dalgalanmalar1 6nemli 6lciide etkiledigi ve
tahmin edilen katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu
anlamda, kisi bagina gelirdeki degisimler konut fiyatlarinda g6zlemlenen
dalgalanmalarin  nedeni olarak  goOsterilmistir. Yine ¢alismada, etki-tepki
fonksiyonlar1 kullanilarak fiyatlarda gézlemlenen dalgalanmalar ve diger degiskenler
arasindaki etkilesimlerin ekonomik olarak 6nemliligide analiz edilmistir. Buna gore,
kisi basina gayrisafi metropol bolgeleri gelirindeki artis ya da azalislarin konut
fiyatlarinadaki kisa donemli dalgalanmalar1 6nemli dlgiide etkiledigi tespit edilmistir.
Sozkonusu etkinin sadece istatistiksel olarak degil ayn1 zamanda ekonomik olarak ta
onemli oldugu ifade edilmistir. Ornegin, gayri safi kisi basina gelirde % 10 oraninda
bir azaligtan sonra konut fiyatlarindaki dalgalanmanin % 59 oraninda gerceklestigi

sonucuna ulagilmistir.

Chen vd. (2007) Tayvan konut piyasasinda, gelir ile konut fiyati1 arasindaki
uzun donem denge iligkisini, vektor hata diizeltme modeli (VECM) ile incelemistir.
1973-2002 donemini kapsayan ¢eyrek donemlik verilerin kullanildigi ¢alismada ilk

olarak, geleneksel egsbiitiinlesim testleri uygulanmis ve denge iliskisinin varligi
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tahmin edilmistir. Sonrasinda ise, s6zkonusu degiskenler arasinda var olup olmadigi
test edilen denge iliskisini bozan fatorler dikkate alinarak denge durumunun nasil
degistigi belirlenmistir. Bu amagla ikinci asamada stokastik kirilma testleri
uygulanmustir. Esbiitiinlesim testi sonuglarina gore gelir ile konut fiyat1 arasinda uzun
donem denge iliskisi tespit edilememistir. Fakat stokastik kirilma testi sonuglarina
gore sozkonusu degiskenler arasinda bir uzun donem denge iliskisinin var oldugu
tespit edilmistir. Bununla birlikte tespit edilen denge diizeyinden zaman zaman
sapmalarin oldugu da tespit edilmistir. Ayrica gelir disindaki diger aciklayici
degiskenlerdeki yapisal degisimlerin, gelir ile konut fiyati1 arasindaki uzun dénem
iliskisinden sapmalara neden oldugu da tespit edilmistir. Calisma bulgularina gore,

parasal soklarmn, gelir sokuna gore konut fiyatlar1 lizerinde % 50 daha fazla etkili

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Gan ve Hill (2008), Sydney, Texas ve Huston konut piyasalarinda, sirasiyla
1996-2006, 2000-2006 ve 1999-2006 yillarina iliskin ceyrek donemlik verileri
kullanarak konut fiyati, gelir ve diger agiklayici degiskenler arasindaki iliskiyi yatay
kesit regresyon yontemi ile analiz etmislerdir. Calismada gelir ve konut fiyati
degiskenleri arasindaki iliskininin ag¢iklanmasinda, siirekli gelir hipotezleri baz
alinmugtir. 1996, 2001 ve 2006 yatay kesit regresyon sonuglarina gore R? katsayilar
Sydney i¢in sirasiyla 0.99, 0.99 ve 0.95 hesaplanmistir. Texas ve Huston sehirlerinde
incelenen dénemin biitiininde R? 1.00 hesplanmistir. Bu sonuglara dayanarak,
sozkonusu degiskenler arasinda oldukca gii¢lii bir dogrusal iliskinin var oldugu

sonucuna ulagilmistir.

McQuinn ve O’Reilly (2008) Irlanda konut piyasasinda, konut fiyatlari ile
konutu belirleyen talep yonlii faktorler arasindaki uzun ve kisa donem iliskisini ECM
yontemi ile analiz etmislerdir. Uzun donem denge iliskisinin aciklanmasinda dinamik
siradan en kiigiik kareler metodolojisinin kullanildig1 ¢aligmada, hanehalkinin konut
satin alimlarindaki bor¢lanma kapasitesi gosterge olarak kullanilmigtir. Bor¢lanma
kapasitesinde hanehalki harcanabilir gelir diizeyi ve piyasa faiz oranlart belirleyici
olmaktadir. Bu nedenle ¢alismada konut talebi ve dolayisiyla konut fiyatlarinin
analizinde gelistirilen modellerde aciklayici degiskenler olarak faiz oram1 ve

hanehalki harcanabilir geliri tercih edilmistir. S6zkonusu degiskenler ile ilgili veriler
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1980-2005 yillarina iliskin ¢eyrek donemlik verilerden olusturulmustur. Calismada
elde edilen bulgulara gore incelenen donemde konut fiyatlar1 ile gelir serilerinin
esbiitlinlesik oldugu tespit edilmistir. Buna gore degiskenler arasinda uzun dénem

denge iligkisi varoldugu sonucuna ulagmistir.

Deng vd. (2009), Cin’de konut fiyatlar1 ve temel degiskenler arasindaki
iliskiyi panel VAR moddellerini kullanarak analiz etmislerdir. 30 bolgeye iliskin
veriler 2000-2005 donemini kapsamaktadir. Caligmada hanehalki harcanabilir geliri,
emlak vergileri, ipotekli konut kredisi faiz oranlari, arsa fiyatlari, mevcut
konutlardaki bosluk oranlari, igsizlik oranlar1 ve bu faktorlerin gecikme degiskenleri
konut fiyatlarini1 agiklayici giice sahip temel faktorler olarak belirlenmistir. Calisma
bulgularma gore, konut fiyatlarim1 belirleyen temel aciklayici degiskenlerden
hanehalki gelirinin en 6nemli agiklayici giice sahip olan faktdr oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ornegin, hanehalki gelirinde % 10 oraninda bir degisimin konut

fiyatlarinda % 9.63 oraninda bir degsime neden olacagi tespit edilmistir.

Holly vd. (2010), 1975-2003 donemine iliskin yillik verileri kullanarak,
ABD’de 49 metropol bolgesinde, konut fiyatlari ile temel acilayaci degiskenler
arasindaki uzun donem iligkisini analiz etmistir. Panel veri setinin kullanildigi
calismada mekansal otoregresif (SAR) hata diizeltme modeli tahmin edilmistir. Reel
kisi basina harcanabilir gelir ile konut fiyatlar1 arasindaki iliskide bolgelere gore reel
gelir farkliliklar1 da dikkate alinmistir. Degiskenler arasindaki uzun dénem
iliskisininin analizinde ise, esbiitiinlesim testleri i¢in panel birim kok testleri
uygulanmistir. Calismada elde edilen sonuglara gore gelir degiskeni ile konut fiyati

arasinda dogrusal bir iligkinin varoldugu sonucuna ulagilmstir.

Jackman (2010) Barbados konut piyasasinda, GSYIH ile konut insaatlari
arasindaki nedensellik iliskisini VAR yontemi ile analiz etmistir. 1990-2008 yillarina
iliskin ceyrek donemlik verilerin kullanildigi calismada degiskenler arasindaki
iliskinin yoniinii tespit etmek i¢in Granger nedensellik testleri uygulanmistir.
Caligma bulgularina gore gelir degiskeninin 6nemli 6l¢iide konut ingaat faaliyetlerini
etkiledigi ve ayni1 zamanda sdzkonusu degiskenler arasinda iki yonlii bir nedensellik

iliskisinin varoldugu sonucuna ulagsmistir.
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Meidani vd. (2011) Iran konut piyasasini inceledikleri calismada, konut
fiyatlar1 ile GSYIH ve enflasyon gibi makroekonomik degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisini arastirmislardir. VAR metodolojisinin kullanildigr ¢alismada
1990-2008 yillarina iliskin ¢eyrek donemlik veriler kullanilmis ve degiskenler
arasindaki iliskinin yOniiniin tespitinde Granger nedensellik testleri uygulanmuistir.
Tim serilerin biitiinlesik olmamasi durumunda ise Granger nedensellik testleri i¢in
Toda-Yamamoto yaklasimi kullanilmistir. Calismada elde edilen sonuglara gore,
konut fiyatlari ile gelir degiskeni arasinda iki yonlii nedensellik iliskisinin varoldugu

sonucuna ulagmistir.

Literatiirde hanehalki geliri ile konut fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
inceleyen ¢alismalarin yontem, veri ve sonuglarina iliskin 6zet bilgiler Tablo 7°de

verilmigtir.
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Tablo 7: Hanehalk: Gelirinin Konut Fiyati Uzerindeki Etkilerini Inceleyen Ampirik Calismalar

Yazari ve Yih Calismanin Icerigi Calisilan Dénem ve Ulke Yontem Sonug
Reichert Siirekli gelir, istihdam, faiz orani, { 1975-87, ABD Zaman Serisi (OLS) Stirekli gelirin, bolgesel diizeyde konut
(1990) niifus gibi ekonomik ve domografik | (Ug aylik veriler) fiyatlar1 tizerinde en Onemli etkiye sahip
faktorler ile konut arzi ve konut olan degisken oldugu tespit edilmistir.
talebi arasindaki iliski bolgesel Ayni zmanda iki degisken arasinda pozitif
diizeyde arastirtlmistir. yonli bir iligki tespit edilmistir.
Dreak Reel kisi bagma harcanabilir gelir | 1981-90, Ingiltere Zaman Serisi (ECM) | Uzun dénemde reel kisi bagina harcanabilir
(1993) ve konut fiyati arasindaki uzun ve | (Ug aylik veriler) gelir, konut fiyatlarindaki  degisimi
kisa donem iliskisi arastirilmistir. aciklayict giice sahip oldugu tespit
edilmigtir. Kisa donemde ise konut

fiyatlarinin kendisi ve konut baslangiglari,
konut fiyatlarinda kisa donemde yasanan
dalgalanmalirin  kaynagi oldugu tespit
edilmnistir.

Ashworth ve Parker
(1997)

Kisi bagina milli gelir, konut
baglangiglari, firsat maliyeti ve
konut fiyatlar1 arasindaki kisa ve
uzun donem iligkisi  bolgesel
diizeyde arastirtlmistir.

1981-92, Ingiltere
(Ug aylik veriler)

Zaman Serisi (VAR,
ECM)

Kisi basina milli gelir ile konut fiyatlari
arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit
edilmistir. Ayrica degiskenler arasindaki
iligkinin bolgelere gore 6nemil benzerlikler
gosterdigi tespit edilmistir.

Green Reel GSYIH, reel yurt i¢i konut | 1959-92, ADBD Panel Veri (ECM, Konut yatirrmlarindan GSYIH’ya dogru
(1997) yatirimlar1 ve reel yurt i¢i konut dis1 | (Ug aylik veriler) Granger tek yonlik bir Granger nedenselligi tespit
yatirimlar arasindaki iligki Nedenselligi) edilirken,  konut dist  yatinmlarin
aragtirtlmistir. GSYIH’ya Granger nedenselligi tespit
edilememistir.
Foo GSYIH ile konut talebi arasindaki | 1988-00, Singapur Zaman Serisi (20LS, GSYIH ile konut talebi arasinda pozitif
(2001) iligki arastirilmistir (Ug aylik veriler) Arz ve talep yonlii bir iliski tespit edilmistir
) fonksiyonlarr) '
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Tablo 7’nin Devami: Hanehalki Gelirinin Konut Fiyati Uzerindeki Etkilerini Inceleyen Ampirik Calismalar

Yazari ve Y1l Calismanin Icerigi Calisilan Dénem ve Ulke Yontem Sonug
Hongyu v.d. GSYIH ile konut vyatirimlari | 1981-00, Cin Zaman Serisi (VAR GSYIH ile konut yatirimlar1 arasinda uzun
(2002) arasindaki uzun ve kisa donem | (Yillik veriler) ve ECM) donem denge iligkisi tespit edilmistir.
iligkisi arastirtlmagtir. Ayrica uzun donemde degiskenler arasinda
iki yonlii Granger nedenselligi tespit
edilmistir. Kisa doénemde ise konut
yatirimlarindan  GSYIH’ya dogru bir
Granger nedenselligi tespit edilmistir.
Jud ve Winkler Kisi bagma reel gelir, niifus, faiz | 1984-98, ABD Yatay Kesit (OLS) Kisi basina reel gelirin konut fiyatlarindaki
(2002) orani, ingaat maliyetleri ile konut | (Yillik veriler) degisimin 6nemli bir kaynag: oldugu tespit
fiyatlar1 arasindaki iliskide, reel edilmistir.
konut fiyatlarindaki  degisimin
kaynaklari aragtirilmigtir
Gallin Kisi basmma milli gelir ile konut { 1975-2002, ABD Panel Veri (Panel Kisi bagina milli gelir ile konut fiyatlar
(2006) fiyatlari arasindaki iliski | (Ug aylik veriler) ECM) arasinda uzun donem denge iliskisinin
arastirtlmigtir. olmadig1 tespit edilmigtir. Fakat aym
zamanda kisi bagina milli gelirin konut
fiyatlar1 iizerinde pozitif bir etkisinin
oldugu tespit edilmistir.
Miller ve Peng Kisi basina milli gelir, niifus, | 1990-02, ABD Panel Veri (GARCH | Metropol bdlgelerindeki kisi basma milli

(2006)

istihdam gibi faktorler ile konut

fiyatlar1 arasindaki kisa donem
iligkisi ve konut fiyatlarindaki
degiskenligin kaynaklar1
arastirilmigtir.

(Ug aylik veriler)

ve Panel VAR)

gelirin, konut fiyatlarindaki kisa donemli
degiskenligin en Onemli kaynagi oldugu
tespit edilmistir.
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Tablo 7 'nin Devami: Hanehalk: Gelirinin Konut Fiyati Uzerindeki Etkilerini Inceleyen Ampirik Calismalar

Yazari ve Y1l Calismanin Icerigi Calisilan Dénem ve Ulke Yontem Sonug
Chen v.d. Hanehalki harcanabilir geliri ile | 1973-02, Tayvan Zaman Serisi Esbiitiinlesim  teste sonuglarina  gore
(2007) konut fiyatlar1 arasindaki uzun | (Ug aylik veriler) (VECM) hanehalki harcanabilir geliri ile konut
donem denge iliskisi arastirilmistir. fiyatlar1 arasinda uzun donem denge
iligkisi  tespit edilememistir.  Stokastik
kirtlma  testi  sonuglarina gbre ise
sozkonusu degiskenler arasinda  uzun
donem denge iliskisinin varoldugu tespit
edilmistir.
McQuinn ve O’Reilly | Hanehalki harcanabilir geliri, faiz | 1980-05, Irlanda Zaman Serisi Hanehalki harcanabilir geliri ile konut
(2008) oranlart  ve  konut fiyatlar1 | (Ug aylik veriler) (VECM) fiyatlar1 arasinda uzun donem denge
arasindaki iliski arastirilmistir. iligkisinin var oldugu tespit edilmistir.

Gan ve Hill Hanehalki briit geliri ile konut { 1996-06, 2000-06, 1999-06 Yatay Kesit Hanehalki briit geliri ile konut fiyatlari
(2008) fiyatlar arasindaki iliski | Avusturalya ve ABD (Regresyon) arasinda dogrusal bir iliskinin varoldugu
aragtirtlmistir. (Ug aylik veriler) tespit edilmistir.

Deng v.d. Hanehalki  harcanabilir  geliri, | 2000-05, Cin Panel Veri (Panel Hanehalki harcanabilir gelirinin  konut
(2009) maliyet fatorleri ve demografik VAR) fiyatlarinda en 6nemli ag¢iklayic1 degisken

faktorler ile  konut fiyatlart oldugu ve iki degisken arasinda giiglii bir

arasindaki iligki aragtirilmusgtir. pozitif iligkinin varoldugu tespit edilmistir.
Jakman GSYIH ile konut ingaat faaliyeti | 1990-08, Barbados Zaman Serisi (VAR) | GSYIH’nin konut yatirimlarmi  &nemli
(2010) (yapt kullamm izinleri) arasindaki | (Ug aylik veriler) Olciide pozitif yonlii etkiledigi ve bu iki

nedensellik iligkisi aragtirilmustir. degisken arasinda iki yonli bir Granger

nedenselligi varoldugu tespit edilmistir.

Holly v.d. Kisi bagina milli gelir, faiz oram, | 1973-03, ABD Panel Veri (SAR) Konut fiyatlar ile kisi bagma milli gelir
(2010) demografik yapi ve konut fiyatlar1 { (Yillik veriler) arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir.

arasindaki uzun doénem iliskisi

arastirilmigtir.
Meidani v.d. GSYIH, enflasyon ve konut | 1965-99, ABD Zaman Serisi (VAR) | Konut fiyatlar ile faiz oranlar1 arasinda iki
(2011) fiyatlar1  arasindaki  nedensellik | (Ug aylik veriler) yonlii  Granger  nedenselligi  tespit

iligkisi arastirilmastir. edilmistir.
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3. ENFLASYONUN KONUT FiYATI UZERINDEKI ETKIiLERINi
ARASTIRAN BIiLIMSEL CALISMALAR

Fama ve Schwert (1977) ABD’de, 1953-1971 yillarim1 kapsayan donemde
cesitli varlik tiirlerinin enflasyona kars1 korunma araci 6zelliklerini analiz etmistir.
Calismada Fisher’in nominal faiz oranlarini, beklenen reel getiri ve beklenen
enflasyon oraninin toplami olarak ifade ettigi varsayimindan hareketle bir model
olusturmustur. Calismada beklenen reel getirinin sabit oldugu ve piyasanin etkin
oldugu varsayimlari gergevesinde, bir varligin beklenen nominal getirisinin beklenen
reel getiri ve beklenen enflasyon oraninin toplamindan olustugunu varsaymistir. Bu
ifadeden hareketle, beklenen nominal getirilerin, tiim varliklara uygulanabilen
piyasanin tayin ettigi bir beklenen enflasyon oranini icerdigi varsayilmistir. Diger
taraftan, bir varliktan saglanan getirinin, belli bir zaman siirecinde varlik fiyatinda
meydana gelen degisimler ile ayni zaman siirecinde sagladigi nakit akislarinin
toplamindan olustugu belirtilmistir. Calismada incelenen donemde, hazine bonosu,
kamu ve 0zel kesim tahvili, gayrimenkul, emek geliri ve hisse senedi gibi varlik
tirlerinin hedge 6zellikleri analiz edilmistir. Hazine bonolar1 faiz orani beklenen
enflasyon verisi olarak degerlendirilmistir. Calisma bulgularina gore konut
getirilerinin, beklenen ve beklenmeyen enflasyon oranlari ile bire bir uyumlu oldugu
ve konutun enflasyona karsi tam koruma o6zelligi sergiledigi tespit edilmistir. Hisse
senetleri ile her iki enflasyon bileseni arasinda ise negatif iliskinin oldugu tespit

edilmistir.

Spellman (1981) ABD’de 1963-1978 yillarin1 kapsayan donem i¢in, kiralarin
aktiflestirme oranini etkileyen dinamikler analiz edilmis ve hesaplanan fiyat-kira
cogaltan1 yardimiyla, konut fiyatlar ile enflasyon arasindaki iliskiler incelenmistir.
Calismada bu amacla, konut fiyatlarindaki degisimin degerlendirilmesinde, konut
piyasalarinin, para ve sermaye piyasalarina dogru genislemesinin dikkate alinmasi
gerektigi vurgulanmistir. Bunun sadece, konutun alternatif portfdy seciminde servet
sahiplerinin kullanibelcekleri bir varlik tiirii olmasindan kaynaklanmadigi, ayni
zamanda, sermaye piyasalarinda gecerli olan finansan kosullarinin, konut getirilerini
etkilemesinden de kaynaklandig1 belirtilmistir. Konut fiyatlar1 ile kiralar arasindaki

iligki ¢alismada, aktiflestirme orani terimi ile ifade edilmistir ve cari konut fiyatinin,

86



konut yatirimindan saglanan nakit akiglarinin iskonta edilmis degerleri toplamina esit
oldugu varsayilmistir. Bu ¢er¢evede konutla ilgili ii¢ nakit akis1 terimi kullanilmastir.
Birincisi, baslangigta konut alimi igin pesin 6deme ile ilgili nakit ¢ikisi. Ikincisi,
yillik faaliyet ile ilgili indirgenmis nakit akislar1. Ugiinciisii, konutun satisindan
saglanan net satis tutariin iskonto edilmis degeridir. Diger taraftan fiyat-kira orani
icin, sermaye piyasasi faiz oranindaki risk pirimi ve konut kiralarinda beklenen
bliylime orani farkina bagli oldugu da dikkate alinmistir. Calismada 1963-1978
yillar1 i¢in hesaplanan fiyat-kira ¢ogaltaninin bu siire icerisinde % 33 oraninda arttig1
tespit edilmistir. Bu bulguya gore, konut fiyatlarinin inclenen dénemde, enflasyon ve
kiralardan daha hizli artmis oldugu sonucuna ulasilmistir. Kapitalizasyon oranindaki
bu artisin, finansman kosullarinin rahatlamasindan ve beklenen kira biiyiime
oranlarinin iskonto oranindan daha fazla artmis olmasindan kaynaklandigi

belirtilmistir.

ABD’de yapilan bir caligmada 1970-1980 yillar1 arasini kapsayan donem ii¢
alt doneme ayrilarak, enflasyonun miilkiyet tercihleri ve konut talebi tizerindeki
etkileri analiz etmistir (Boehm ve McKenzie, 1982). Calismada OLS regresyon
tahminleri yapilmistir. Gelistirilen modelde konut fiyatindaki artiglar hari¢, konuta
yatirilan sermayenin firsat maliyeti, ipotekli konut kredisi faizleri, konutun yipranma
pay1, bakim onarimi ve emlak vergileri konutun briit fiyatina dahil edilmistir. Ipotekli
konut kredisi faizleri ve emlak vergisi matrahtan indirilebilir 6geler olarak kabul
edilirken, farazi kira getirisi vergilendirilmeyen 0ge olarak modelde dikkate
almmistir. Konut fiyatlarindaki artiglarin da genelde vergiye konu olmadigi
belirtilmistir. Net kullanic1 maliyetinin ise, konut fiyati, marjinal vergi oran1 ve deger
artis oram1 gibi Ui¢ bilesenden olusacagi ve belirlenen lic varsayim cergevesinde
hesaplanabilecegi Ongérillmiistiir. S6zkonusu varsayimlardan birincisi, bakim
onarim, yipranma ve emlak vergileri, deger ile orantilidir. Ikincisi, artis oranlari
degere gore sabittir. Ugiinciisii, alterantif yatinmdan saglanan getiri oran1 ipotekli
konut kredisi faiz oranina esittir. Diger taraftan demografik degiskenler, irk, medeni
hal, aile biiyiikliigii, hanehalk: reisi yas1 ve askerlik durumu olarak belirlenmistir.
Ayrica, yakin gelecekte hanehalkinin tekrar baska bir konuta gegisi ile ilgili beklenti
ve ayni bolge igerisinde baska bir yere gecisi ile ilgili beklenti iki farkli mobilite

degiskeni olarak modele dahil edilmistir. Caligma bulgularina gore, incelenen donem

87



icin alt donemler olusturularak veriler analiz edildiginde, enflasyonun, konut
sahipligi kararlar1 izerindeki olumsuz etkilerinin, incelenen dénemin biitiiniine gére
alt donemler igin daha fazla oldugu tespit edilmistir. incelenen dénemin biitiiniine
gore birikmis konut sermayesinin konut sahipligini 6nemli 6l¢lide ve pozitif yonde
etkilemesine ragmen, alt donemlerde kredi 6geleri ile iliskili olarak ¢ok daha biiyiik
katsayilar hesaplanmigtir. Diger taraftan enflasyonun konut fiyatlarini, faiz oranlari
ve fiyatlar yoluyla da etkileyecegi belirtilmistir. Bu dogrultuda konut fiyat1 degiskeni
analizlerde istatistiksel olarak 6nemli bulunmustur. Buna neden olarak fiyat
degiskeninin, hem kalite hem de fiyat olmak {izere iki etki bileseninden olugmasi ve
bolgeler arasindaki farkililkar1 standart hale getircek bir degiskenin regresyona dahil

edilmemesi gosterilmistir.

ABD’de yapilan bir ¢alismada, 1975 yil1 yillik konut aragtirmasi raporundan
alian ve 6289 hanehalki 6rneklem grubunu igeren verileri kullanarak, enflasyon ile
hanehalki konut sahipligi talebi ve miilkiyet tercihleri arasindaki iligkiyi analiz
etmistir (Follain, 1982). Calismada, beklenen enflasyon oranindaki degisimlerin,
konut fiyatindaki artiglarla uyumlu oldugu varsayimina dayanarak uzun donem
dengesinin tahmin edilebilecegi Ongoriilmiistiir. Buna bagli olarak, beklenen
enflasyon oraninda meydana gelen bir artisin sermayenin kullanim maliyetini
azaltacagr tahmin edilmistir. Ve eger konut ile ilgili tercihler, vergi sonrasi
sermayenin kullanim maliyetine bagl ise, ongoriilen enflasyon oraninda meydana
gelen artiglarin, konut sapihligi olasiligr ve miilk konut talebinin artmasina neden
olacagi tahmin edilmistir. Caligma bulgularina gore, konut talebi ve konut miilkiyeti
tercihleri sermayenin kullannm maliyeti kompozisyonuna duyarli oldugu tespit
edilmistir. Bu sonucun, vergi sonrasi sermaye kullanim maliyetlerindeki azalmanin
konut talebindeki bir artisa onciiliik etmesinin bir zorunluluk olmadigini gostermesi
bakimindan olduk¢a Onemli oldugu belirtilmistir. Diger taraftan, ekonometrik
bulgulara gore enflasyonun, hanehalkinin konut ile ilgili tercihlerini etkiledigi tespit
edilmistir. Buna gore, genel fiyat diizeyindeki beklenen enflasyon oraninda meydana
gelen %1 oraninda bir artig, toplam konut talebini % 4-5 oraninda azalttig1 tespit
edilmistir. Ayrica konut sahipligi olasiligininda beklenen enflasyon oranindaki artisa
bagli olarak azaldig tespit edilmistir. Buna gore, beklenen enflasyon oranindaki

%1°1ik bir artis, konut sahipligi oranin1 %3 oraninda azalttig1 tespit edilmistir.
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Fogler vd. (1985) ABD’de 1952-1983 yillarim1 kapsayan g¢eyrek donemlik
verileri kullanarak, konutun enflasyona karst koruma performansini regresyon
analizleri ile incelemistir. Konuttan saglanan getiriler ile hisse senedi ve tahvillerin
karsilastirildigi calismada, konutun enflasyona karst koruma o6zelligi iki ihtimal
cecevesinde degerlendirilmistir. Birincisi, iki degisken arasinda yiiksek derecede
dogrusal bir iliskini varlig:. Ikicisi ise, konutun enflasyona kars1 koruma performansi
ile ilgili yatirime1 beklentilerindeki degisimdir. Teorik analizlerin yapildigi ¢alismada
elde edilen bulgulara goére, konut ile beklenmeyen enflasyon arasinda pozitif yonlii
bir iliski tespit edilmekle birlikte, konutun enflasyona karsi zayif bir koruma
performans1 gosterdigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica incelenen donemde, genelde
daha 6nce sdzkonusu olmayan oldukca yiliksek enflasyon artislarinin ve enflasyon
dahil diger faktorler setinin ve vergi uygulamalarinin yatirimlarin verimliligini

azalttig1, hisse senetleri performansini goreceli olarak diisiirdiigii belirtilmistir.

Rubens vd. (1989) ABD’de, bireysel varlik ve etkin portfoyiin bir bileseni
olarak konut, ticari gayrimenkul ve tarim arazilerinin, enflasyona karsi koruma
performansini analiz etmistir. Bu amagla reel, beklenen ve beklenmeyen enflasyon
oranlarinin getiriler tizerindeki etkileri, herbir varlik tiirli i¢in regresyon esitlikleri ile
belirlenirken, regresyon tahminlerinde Cochran-Orcutt metodolojisi kullanilmustir.
1960-1986 yillarini iligkin yillik verilerin kullanildigi ¢aligmada sonuglarin agiklayici
olmast amaciyla getiriler, fiyat artislar1 ve gelir bilesenlerine ayrilirken, tiim
getirilerin reel, beklenen ve beklenmeyen enflasyona karsi koruma performansi ayri
ayrt degerlendirilmistir. Analizlerde beklenen enflasyonu temsilen hazine bonolari
kullanilmistir. Buna gore, farkli varlik getirilerinin enflasyona karsi koruma
ozelliklerinin farklilagtig1 tespit edilmistir. Ulasilan bulgulara gore, sadece konut reel
enflasyona kars1 tam koruma performansi sagladigi tespit edilmistir. Diger varlik
tirlerinden sadece hazine bonolarinin enflasyona karsi kismen koruma ozelligi
sergiledigi tespit edilmistir. Diger tiim finansal ve reel varliklar i¢in oldukga biiyilik
standart hata tespit edildiginden, reel enflasyona kars1 koruma ozelliklerinin belirsiz
oldugu belirtilmigtir. Diger taraftan, hazine bonolar1 ve ticari gayrimenkullerin
beklenen enflasyona karsi tam bir pozitif koruma 6zelligi sergiledigi tespit edilirken,
uzun donemde tiim hisse senedi ve tahvil getirilerinin beklenmeyen enflasyona kars1

tam bir negatif koruma performansi sergiledigi tespit edilmistir. Ayrica sadece konut
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ve tarim arazilerinin, beklenmeyen enflasyona karsi tam bir koruma o6zelligi
sergiledigi tespit edilmistir. Ticari gayrimenkul ve hazine bonolari i¢in ise bu sonug

tespit edilememistir.

Calimada ayrica karma varlik portfoyii dikkate alinarak dort grup seklinde
Markowitz ortalama-varyans portfoyleri olusturulmus ve enflasyona karsi koruma

performanslari analiz edilmistir. Buna gore;

Birinci portfoy: S&P 500 hisseleri, kiiciik hisseler, kamu ve 6zel kesim

tahvilleri, hazine bonolar1 ve tarim arazilerini icermektedir.

Ikinci portfoy: Birinci portféyde yer alan finansal varliklarm tiimii ve ticari

gayrimenkulleri igermektedir.

Ucgiincii portfdy: Birinci portfdyde yer alan finansal varliklarin timii ve

konutu icermektedir.

Dordiincii  portfoy: Birinci portfoydeki finansal varliklarin timii  ve

gayrimenkullerin tiimiinii icermektedir.

Portfoylerin ortalama getirileri, standart sapmalar1 ve katsayilar1 hesaplanmig
ve yukarida olusuturulan tiim portfdy gruplarinin regresyon modelleri kurulmustur.
Portféylerin enflasyona karsi koruma performansina iliskin analizlerde elde edilen
bulgulara gore, birinci ve ikinci portfdy gruplarinin, reel ve beklenen enflasyona
kars1 kismi koruma performansi sagladigi tespit edilmistir. Ticari gayrimenkullerin
yer aldig1 ikinci grup, beklenen enflasyona karsi tam bir pozitif koruma sagladigi
tespit edilmistir. Konutun yer aldigi portfoy ise reel enflasyona karsi kismen,
beklenen enflasyona karsi tam koruma performansi sagladig tespit edilmistir. Ve
portféylerden higbirinin beklenmeyen enflasyona karst koruma 6zelligi istatistiksel
olarak anlamli bulunmamigstir. Bu nedenle karma portfdylerin, uzun vadeli finansal
varliklardan olusan tiim portfdy tiirlerine gore enflasyona kars1 daha etkin koruma
performans1 sagladigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica, portfdyiin gayrimenkul
icermesinin saglayacagi faydalarin sadece birim basina getirilerdeki riski azaltma

degil ayn1 zamanda enflasyona karst daha iyi koruma sagladig1 da tespit edilmistir.
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Sonu¢ olarak varlik tiirline ve enflasyon tipine gore bireysel varliklarin ve

PO

portfoylerin enflasyona karsi koruma 6zelliklerinin degistigi sonucuna ulagilmistir.

Hoesli vd. (1997) Ingiltere’de gayrimenkul yatirimlarmin, diger yatirim
tiirleri ile karsilastirilarak, 6zelde hangi varlik tiiriiniin kisa donemde enflasyona kars1
en iyl koruma 0Ozelligi sergiledigini analiz etmistir. Analizlerde, Fama ve Schwert
tarafindan gelistirilen metodoloji kullanilarak, hisse senetleri, tahviller, cesitli
gayrimenkul tiirleri ve gayrimenkul yatirim ortakligi hisseleri ile ilgili yillik ve
ceyrek donemlik veriler kullanilmigtir. Kullanilan degiskenler ile ilgili toplam
getiriler ile birlikte, gelir ve sermaye degerlerindeki degisimler de analizlerde dikkate
alinmig, beklenen ve beklenmeyen enflasyon igin regresyon katsayilari ile ilgili
hipotezler kurularak sézkonusu varliklarin enflasyona karst koruma performanslari
test edilmistir. 1963-1993 donemini yillik veriler ile 1977-1993 yillarin1 kapsayan
ceyrek donemlik verilerin degerlendirildigi ¢alismada otoregresif biitiinlesik hareketli
ortalama yontemi kullamilmistir. Calismada, bir ¢ok durum icin oldukg¢a genis
giivenilirlik araliklart tespit edilmis ve ikna edici olmayan sonuglara ulasildigi
belirtilmistir. Elde edilen bulgulara gore, hisse senetlerinin gayrimenkullere gore
enflasyona karsi daha iyi koruma 6zelligi sergiledigi, gayrimenkullerin ise tahvillere
gore enflasyona karsi korumada daha iyi performans gosterdigi tespit edilmistir.
Fakat, gayrimenkul doniisiim degeri serilerinin bazi1 donemlerde, tahvillere gére daha
diisiik performans sergiledigi de tespit edilmistir. Ceyrek donemlik veriler
degerlendirildiginde, gayrimenkul getirilerinin beklenmeyen enflasyona kars1 kismi
koruma sagladigi, kira degerinin tam bir koruma 6zelligi saglamadig1 ve sermaye
degerinin kismi olarak koruma sagladig tespit edilmistir. Gayrimenkullerin, menkul
kiymetlere gore enflasyona karsi daha iyi bir koruma performansi sergiledigi
literatiirde Onemli oOl¢iide delillendirilmistir. Fakat bu calismada, gayrimenkul
degerlemesi temelinde elde edilen veriler kullanildiginda, gayrimenkullerin
enflasyona kars1 pozitif yonlii koruma 6zelligi sergiledigi tespit edilmistir. Menkul
kiymete dayali veriler kullanildiginda ise, zayif ve negatif yonlii bir iligki tespit

edilmistir.

Bond ve Seiler (1998) konutun enflasyona karsi koruma etkinligini, toplamsal

regresyon yontemi (AVRM) metodolojisini kullanarak analiz etmistir. Caligmada
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1969-1994 yillarim1 kapsayan donem i¢in ¢eyrek donemlik veriler kullanilmistir.
Modelde konuttan saglanan getirilerin agiklanmasinda, beklenen enflasyon,
beklenmeyen enflasyon, enflasyon etkilerinden arindirilmis cesitli reel bilesenler,
standart regresyon katsayilar1 ve hata terimi bilesenlerinden yararlanilmistir.
Getirilerin sistematik bilesenleri, enflasyon ve enflasyon dist kisimlara ayrilirken,
enflasyon orani ise, beklenen ve beklenmeyen enflasyon kisimlarina ayrilmistir.
Ayrica enflasyon dis1 sistematik degiskenlerin, sadece beklenen ve beklenmeyen
enflasyon dis1 reel getiri oranlari yansitacagi varsayilmistir. Calisma bulgularina
gore, beklenen ve beklenmeyen enflasyon katsayilart pozitif ve istatistiksel olarak
yiikcek derecede onemli tespit edilmistir. Bu sonucun, konutun enflasyona karsi
etkin koruma 6zelligini agik olarak gosteren bir gdsterge oldugu ileri siiriilmiistiir.
Geleneksel olarak konut getirilerinin enflasyona karst koruma etkinliginin
degerlendirilmesinde sozkonusu getiriler bir sabit olarak degerlendirilmektedir.
Gergekte bu getiriler dinamik ise, modelin (R?) uygunluk testinin diisiik ¢ikacagi
belirtilmistir. Bu nedenle, konutun beklenen ve beklenmeyen enflasyona karsi tam
bir koruma 0&zelligi sergilese bile zaman siirecinde, konut getirilerinin reel
enflasyonla iligskisinde, konut getirilerindeki degisimin sadece kiiglik bir boliimiiniin
enflasyon ile agiklanabilecegi belirtilmistir. Bu yoniiyle calismada elde edilen
bulgular, beklenen ve beklenmeyen enflasyonun konut getirilerinin 6nemli iki
bileseni oldugunu gostermistir. Ayrica konutun hanehalk: portfoyline dahil edilmesi
durumunda, potfoy getirilerinin varyansini azalttigi tespit edilmistir. Konutun
portféye eklenmesi, piyasa degiskenlerinde bir degisim sézkonusu oldugunda,
yatinmciya pozitif reel getiri oram1 saglayarak getirilerdeki degiskenligi
azaltigindan, varlik portfoyiiniin  ¢esitlendirilmesinin  bir nedeni olarak
degerlendirilmistir. Fakat, portfdy cesitlendirmesi portfoye konut dahil edilmeksizin
de miimkiindiir. Bu noktada konutun neden hanehalki portféyiine dahil edildigi
sorusu degerlendirilmistir. Enflasyonun beklenenden daha yiiksek gerceklesmesi
durumunda, hisse senedi ve tahvil gibi finansal varliklarin performansinm diisiik
olmast bunun bir nedeni olarak gosterilmistir. Bu nedenle de eger konut
beklenmeyen enflasyona karsi etkin koruma ozelligi sergilerse, portfdye dahil

edilmelidir gibi bir sonuca ulagilmistir.
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Ganesan ve Chiang (1998) Hong Kong konut piyasasinda, gayrimenkul ve
finansal varliklarin enflasyona karst koruma 6zellikleri, Fama ve Schwert yaklagimi
cercevesinde degerlendirilmis ve analiz edilmistir. 1984-1994 yillarin1 kapsayan
donem i¢in ii¢ aylik verilerin kullanildig1 ¢alismada, s6zkonusu varliklarin uzun
donem performanslar1 esbiitliinlesim testleri ile analiz edilmistir. Calismada elde
edilen bulgulara gore, konutun kisa donemde enflasyona karsi tam koruma 6zelligi
sergiledigi tespit edilirken, uzun donemde ise koruma 6zelligi tespit edilememistir
Uzundénemde varlik getirileri ile enflasyon arasinda esbiitiinlesim iligkisi mevcut
ise, bu sonug¢ varliklarin uzun donemde enflasyona karsi koruma ozelliginin bir
gostergesi oldugu varsayilmaktadir. Hong Kong konut piyasasi i¢in bu iligki tespit
edilemedigi gibi uzun donem dengeside tespit edilememistir. Bu sonuglara gore,
Hong Kong konut piyasasinda, konutun enflasyona karsi iyi bir koruma araci olarak
degerlendirilemeyecegi belirtilmistir. Fakat bu sonuglarin teknik olarak, kullanilan
yontemlerle ilgili oldugu, reel olarak konutun ¢ogu zaman enflasyona karsi koruma
ozelligi sergiledigi de belirtilmistir. Geneldi bir¢ok bireysel yatirimcinin
gayrimenkulii, tasarruflarin satin alma giiciinii korumak amaciyla ellerindeki fon
fazlasim1 degerlerdirebilecekleri en ideal ara¢ olarak degerlendirdikleri de
belirtilmistir. Incelen donemde gayrimenkuliin piyasa degerinin diger varlik tiirlerine
gore en yiiksek degere sahip olmasi, buna delil olarak gosterilmistir. 1995 yili
verilerine gore gayrimenkul, hisse senetleri ve tahvillerin piyasa degerlerini sirasiyla
563 milyar dolar, 301 milyar dolar ve 42 milyar dolar olmas1 bu goriisii incelenen
donem i¢in desteklemistir. Kurumsal yatirimcilar agisindan da gayrimenkuliin benzer
sebeplerle, fazla fonlarin degerlendirebilecegi bir varlik tiirii olarak kabul gordiigii
belirtilmistir. Bununla birlikte Hong Kong piyasasinda gayrimenkul yatirimlarinin

enflasyonun degil, politik ve diger ekonomik faktorlerin konusu oldugu belirtilmistir.

Sing ve Low (2000) Singapur’da konut, ticari gayrimenkul, sanayi tipi
gayrimenkul ve finansal varliklarin beklenen enflasyon, beklenmeyen enflasyon ve
reel enflasyona karsi koruma oOzelliklerini analiz etmistir. Calismada 1978-1998
yillarini kapsayan donemde, s6zkonusu varliklarin enflasyona kars1 hedge 6zellikleri
iki alt donem i¢in degerlendirilmistir. Birinci donem, beser yillik donemlere ayrilmig
ve incelenen varliklarin enflasyona karst koruma o6zelliklerinin donemler arasi

degisimleri analiz edilmistir. Ikinci alt dénemde ise, diisiik ve yiiksek enflasyon
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rejimleri seklinde bir siniflandirma yapilmis ve her iki rejimde, varlik getirilerinin
enflasyona verdigi tepkiler analiz edilmistir. Calisma bulgularina gére genel olarak,
gayrimenkullerin hisse senetleri ve gayrimenkul hisselerine gére enflasyona karsi
daha etkin koruma sagladigi tespit edilmistir. Sanayi tipi gayrimenkuller, hem
beklenen hemde beklenmeyen enflasyona karst en etkin koruma saglayan varlik
grubu olarak tespit edilmistir. Konutun ise, diisiik enflasyon doénemlerinde,
beklenmeyen enflasyona kars1 giicli bir koruma performansi sagladigi tespit

edilmistir.

ABD’de yapilan bir ¢alismada, mevcut ve yeni konutlar ile ilgili, 1968-2000
yillarin1 kapsayan aylik fiyat verileri kullanilarak, enflasyonun konut sermayesi
tizerindeki uzun donem etkileri arastirilmistir (Anari ve Kolari, 2002). Calismada
otoregresif gecikmesi dagitilmis model (ARDL) kullanilmigtir. Konut getirileri ile
enflasyon oranlarini karsilastiran daha 6nceki caligsmalardan farkli olarak, konut dist
mal ve hizmet fiyatlar1 ile konut fiyatlar1 arasindaki iligkinin arastirilmasi,
metodolojik olarak iki onemli nedene dayandirilmistir. Birincisi, konutun toplam
getirisi tam olarak &lgiilemezken, konut fiyatlari iginde biitiiniiyle yansitilir. Ikincisi,
fiyatlar kullanilarak uzun donem iliskisinde Onemli bilgiler elde edilebilecegi
varsayllmistir. Calismada cizilen teorik cergcevede, konutun hem yatirrm hem de
tiketim mali olma Ozelligine dikkat cekilerek, enflasyon etkisinin diger mal ve
hizmet fiyatlar1 araciligiyla konut fiyatlarina yansitilmasinin iki yolla miimkiin
olacag: belirtilmistir. Birincisi, tiiketim mali olarak, enflasyondaki artiglar yeni konut
ingaatt maaliyetlerini, daha yiiksek iscilik maliyetleri ve daha yiiksek insaat
malzemesi fiyatlar1 nedeniyle artiracaktir. Bunun konut fiyatlarinin da artmasina
neden olacag: belirtilmistir. Yeni konutlarin, mevcut konutlari temsili s6zkonusu
oldugundan, mevcut konutlarin da yenileme maliyetleri artar ve buna baglik olarak
mevcut konut fiyatlar1 da artar. Ikincisi, rekabetgi piyasada bir yatirim mal1 olarak
konutun fiyat1 konuttan saglanan reel ya da farazi, net kira getirilerinin iskonto
edilmis net tutarma esittir. Beklenen enflasyon oraninda meydana gelen bir artis
nominal faiz oranlarini artiracagindan konut fiyatlarinda da degisime neden olacagi
belirtilmistir. Calismada, ARDL modelleri ve tekrarli regresyonlar kullanilarak
enflasyon ve varlik degerleri arasindaki iliskiyi gosteren Fisher katsayilari tahmin

edilmistir. Incelenen dénem i¢in sézkonusu katsayilar bir’den biiyiik hesaplanmustir.
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Sonuglarda sapmalart 6nlemek i¢in mal ve hizmet fiyatlarindan konut maliyetleri
arindirilmistir. Bu ¢ercevede, ¢alismada elde edilen bulgulara gore, konut fiyatlari ile
konut dis1 mal ve hizmet fiyatlarinin esbiitiinlesik oldugu, dolayisiyla incelenen
donemde sozkonusu seriler arasinda uzun donem iligkisinin varoldugu sonucuna

ulastlmistir.

Wang vd. (2008) Tayvan’da, 1991-2006 yillarin1 kapsayan doneme iliskin
aylik verileri kullanarak, konutun enflasyona kars1 koruma etkinligini analiz etmistir
Vektor hata diizeltme modelinin (VECM) kullanildig1 c¢alismada, enflasyon esik
degisken olarak degerlendirilmis ve yiiksek-diisiik enflasyon rejimlerinde konut
getirilerinin enflasyona karsi koruma performansi test edilmistir. Konut endeksi ile
tiketici fiyat endeksinin uzun donem denge iliskisini acgiklamada, Johansen
esbiitiinlesim testi uygulanmis, belirlenen diisiik ve yliksek enflasyon durumlari igin
en uygun esik deger tahmin edilmistir. Calismanin devaminda dogrusal olmayan
VECM modeli ile, konut getirileri ve enflasyon arasindaki iliski her iki enflasyon
rejimi i¢in analiz edilmistir. Bu amagla, konut endeksi ile tliketici fiyat endeksi
arasindaki uzun donem denge iligkisinin varligi, konut getirileri ile enflasyon
arasindaki kisa donem iliskisinin dogrusal olmayan bir iliski olup olmadigi, dogrusal
bir iliski sozkonusu ise, yiiksek ve diisiik enflasyon seviyelerinde konut getirilerinin
enflasyona karsi koruma 6zelligini nasil sagladigi arastirilmistir. Calisma bulgularina
gore, zaman serisi egilimi dikkate alindiginda, konut fiyat endeksi ile tiiketici fiyat
endeksinin esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Tiiketici fiyat endeksinin, konut
endeksi lizerinde pizitif bir etkiye sahip oldugu, zaman serisi trendinin ise konut
endeksi lizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Enflasyon
degiskeni, esik deger olarak modele dahil edildiginde, konut getirileri ile enflasyon
arasinda dogrusal olmayan diizeltme siircinin 10 periyotluk gecikmeyi takiben
gerceklestigi tespit edilmistir. Diger bir ifade ile kisa donem diizeltme hareketinde,
enflasyon orani esik degerden daha biiyiik ise enflasyonun konut getirileri tizerindeki
etkisi pozitif belirlenmistir. Bu da, konut getirilerinin enflasyona karsi koruma
sagladigin1 belirten bir gosterge olarak degerlendirilmistir. Fakat, enflasyon orani,
esik degere esit ya da daha kiiciikse, enflasyonun konut getirileri lizerindeki etkisi
Onemsiz tespit edilmis ya da konut getirilerinin enflasyona kars1 koruma performansi

saglamadigr sonucuna ulasilmistir. Calismada Tayvan konut piyasasi i¢in nihai
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olarak enflasyon oraniin % 0.83 esik degerinin iizerinde ger¢eklesmesi durumunda,
konut getirilerinin enflasyona karst koruma saglayacagi gibi nihai bir sonuca

ulasilmustir.
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Tablo 8: Enflasyonun Konut Fiyatlar: Uzerindeki Etkisini Inceleyen Ampirik Calismalar

Yazar1 ve Yili Calismanin Igerigi Calisilan Dénem ve Ulke Yontem Sonug
Fama ve Schwert Hazine bonosu, kamu ve 6zel kesim | 1953-71, ABD Zaman Serisi Konutun, ongoérillen ve 0Ongoriillmeyen
(2977) tahvili, hisse senedi ve konutun i (Aylik, i¢ aylikve Yillik i (Regresyon) enflasyona karsi tam bir koruma o6zelligi
ongoriilen ve ongorillmeyen | veriler) sagladigi tespit edilmistir.
enflasyona karst hedge ozellikleri
aragitirilmigtir.
Spellman Enflasyon ile  konut fiyatlar1 | 1963-78, ABD Zaman Serisi Konut fiyatlarimin enflasyon ve fiyat/kira
(1981) arasindaki iligki, hesaplanan fiyat/kira | (Yillik veriler) (Regresyon) carpanindan daha hizhh biyidigi ve
carpani ¢ergevesinde arastirilmistir. enflasyon ile konut fiyatlar1 arasinda
pozitif yonli bir iligkinin var oldugu tespit
edilmistir.
Boehm ve McKenzie | Enflasyonun konut talebi iizerindeki | 1970-80, ABD Zaman Serisi Enflasyon ile konut talebi arasinda negatif
(1982) etkisi aragtirtlmustir. (Ug aylik veriler) (Regresyon, OLS) yonlit  bir iligkinin varoldugu tespit
edilmistir.
Follain Enflasyonun konut talebi iizerindeki | 1975, ABD Panel Veri (MLE) Enflasyon ile konut talebi arasinda negatif
(1982) etkisi aragtirilmistir. yonli bir iligki tespit edilimistir.
Fogler v.d. Konqtgn ’enﬂasyong kars1 ‘ hedge 1952-83, ABI;) Zaman Serisi Konqt ile beklfen'li'leyfan en'ﬂasyon' ar'asmda
(1985) ozelligi, hisse senedi ve tahviller ile | (Ug aylik veriler) (Regresyon) pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir.
karsilagtirarak aragtirilmigtir.
Rubens v.d. Konut, ticari gayrimenkul ve tarim | 1960-86, ABD Zaman Serisi Konutun enflasyona kars1 kismi koruma
(1989) arazilerinin enflasyona karsi hedge | (Yillik veriler) (Regresyon) Ozelligi sagladigi tespit edilmistir. Ayrica
ozellikleri ¢esitli portfoy bilesenleri konut ve diger gayrimenkul tiirlerinin dahil
dikkate alinarak arastirilmstir. edildigi portfoylerin hedge 6zelliginin
gliclendigi tespit edilmistir.
Hoesli v.d. Gayrimenkulleri kisa donem hedge | 1963-93, 1977-93, ingiltere | Zaman Serisi Kisa donemde, gayrimenkullerin finansal
(1997) ozelligi aragtirtlmistir (Yillik ve ti¢ aylik veriler) (ARIMA) varliklar1 gore daha zayif hedge &zelligi

sergiledigi tespit edilmistir.
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Tablo 8'in Devami: Enflasyonun Konut Fiyatlar: Uzerindeki Etkisini Inceleyen Ampirik Calismalar

Yazari ve Yili Calismanin Icerigi Calisilan Dénem ve Ulke Yontem Sonug
Bond ve Seiler Konut yatirimlarinin reel ve nominal | 1969-94, ABD Zaman Serisi Konutun 0&ngoérillen ve Ongoriillmeyen
(1998) getirileri ile ongoriilen ve | (Ug aylik veriler) (AVRM) enflasyona karsi iyi bir koruma ozelligi
ongoriilmeyen enflasyona karsi hedge sagladigr tespit edilmistir. Degiskenler
iligkisi arastirilmistir. arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit
edilmistir. Konutun hanehalk: portfoyiine
dahil  edilmesi durumunda, portfoy
getirilerinin ~ varyansint  azaltti§i  tespit
edilmistir.
Genesan ve Chiang Reel ve finansal varliklarin, kisa ve | 1984-94, Hong Kong Zaman Serisi i
N - . Kisa donemde konutun enflasyona karsi
(1998) uzun donemde enflasyona Kkars1 | (Ug aylik veriler) (Resgresyon) o opees o e ’
hedge 6zellikleri arastirilmustir. tar.n. hedge OZ.?lhgl gosterdlgl . tespﬁt
edilirken, uzun dénemde ise hedge dzelligi
gostermedigi tespit edilmistir.
Sing ve Low Reel ve  finansal  varliklarin, { 1978-98, Singapur Zaman Serisi Enflasyonun diisik oldugu donemlerde
(2000) Ongoriilen ve ongériilmeyen | (Ug aylik veriler) (Regresyon) konutun etkin koruma ozelligi sagladig
enflasyona karst hedge ozellikleri tespit edilmistir.
aragtirilmigtir.
Anari ve Kolari Enflasyonun ve konut fiyatlar1 | 1968-00, ABD Zaman Serisi Enflasyon ve konut fiyatlari arasinda uzun
(2002) arasindaki uzun doénem iligkisi, konut | (Aylik veriler) (ARDL) dénem denge iligkisinin var oldugu tespit
dist mal ve hizmet fiyatlarinin etkisi edilmistir.
dikkate alinarak arastirilmustir
Wang v.d. Konutun enflasyona karst hedge | 1991-06, Tayvan Zaman Serisi Enflasyon ile konut fiyati arasinda uzun
(2008) ozelligi arastirtlmistir. (Aylik veriler) (VECM) donem denge iliskisinin varoldugu tespit

edilmistir. Iki degisken arasinda pozitif
yonlii bir iligki tespit edilmistir. Nihai
olarak enflasyon oraminin % 0,83 esik
degerinin yukarisinda olmasi durumunda
konut enflasyona karst koruma o&zelligi
saglayacagi tespit edilmistir.
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4. KONUT KREDILERINIiN KONUT FiYATI UZERINDEKI ETKILERINI
ARASTIRAN BIiLIMSEL CALISMALIR

Tse (1996) Hong Kong konut piyasasi ile ilgili yaptig1 bir aragtirmada 1984-
1994 yillarin1 kapsayan doneme iliskin ¢eyrek donemlik verileri kullanarak konut
fiyatlar ile ipotekli konut kredileri arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Calismada,
ipotekli konut kredileri ile konut fiyat1 arasindaki iliskinin degerlendirilmesinde
borg/deger oran1 degiskeni yerine, ipotekli konut kredisi miktarina iligkin serilerin
modele dahil edilmesinin daha yararli olacagi vurgulanmistir. Konut fiyatlari ile
ipotekli konut kredileri arasindaki iliski Granger nedensellik testleri ile incelenmistir.
Test sonuglarina gore, “ipotekli konut kredileri konut fiyatlarinin Granger nedeni
degildir” bos hipotezi reddedilemezken, “konut fiyatlar1 ipotekli konut kredilerinin
Granger nedeni degildir” bos hipotezi reddedilmistir. Bu bulguya gore iki degisken
arasindaki iliskinin yonii, konut fiyatlarindan kredilere dogru tespit edilirken, tersi
durum tespit edilememistir. Calismada nihai olarak, konut fiyatlarindaki degisimlerin

kredi diizeylerindeki degisimlere Onciiliik ettigi sonucuna ulasilmistir.

Lamont ve Stein (1999) yaptiklar1 bir caligmada, Amerika Konut Arastirmasi
raporunda yer alan 44 metropol bolgesi ile ilgili verileri kullanarak, konut fiyati
dinamikleri ile konut sahiplerinin bor¢lanma davranisi arasindaki iliskileri analiz
etmistir. S6zkonusu raporda 1984-1994 yillarim1 kapsayan donemde hanehalkinin
borg yiikiinii gosteren borg¢\deger oranlart sehir 6lgeginde hesaplanmis ve galismada
bu oranlar kullanilarak sehir 6zelinde, konut fiyatlarininin dis soklara verdigi tepkiler
analiz edilmistir. Calismada elde edilen bulgulara gore konut fiyatlar1 ile konut
sahiplerinin bor¢ yiikii arasinda istatistiksel olarak 6nemli diizeyde korelasyon tespit
edilmistir. Buna gore, hanehalkinin yiiksek ve diisiik bor¢lanma oranlarina sahip
oldugu sehirlerde, konut fiyatlarinin dis soklara farkli tepki verdigi tespit edilmistir.
Yiiksek bor¢lanma oranlarina sahip sehirlerde, konut fiyatlar1 gelir soklarina oldukca
hizl1 tepki verirken, diisiik bor¢glanma oranlarina sahip sehirlerde tedrici olarak tepki
verdigi tespit edilmistir. Ornegin, yiiksek bor¢lanma oranina sahip sehirlerde soktan
sonraki ilk yilda konut fiyatlarinin % 0.69 oraninda arttigi buna karsilik diistik
bor¢lanma oranina sahip sehirlerde sadece % 0.19 oraninda bir artis gerceklestigi

tespit edilmistir. Soktan sonraki iciincii yilda ise, yiiksek bor¢ oranina sahip
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sehirlerde toplamda % 1.23 oraninda bir artig tespit edilirken, diisiik bor¢lanma
oranina sahip sehirlede % 0.68 oraninda bir artis tespit edilmistir. Buna gore varlik
alimlarinda, hanehalkinin varlik alimlarin1 borglanarak finanse etmeleri durumunda,
sozkonusu varlik fiyatlarmin temel faktorlerdeki dis kaynakli degisimlere karsi

onemli dl¢iide hassas olacagini varsayan goriis ile uyumlu bir sonuca ulagilmistir.

Sai ve Chan (1999) ABD kredi piyasasinda etkili olan faktorlerin, spekiilatif
amagcl konut baslangi¢lar1 ve toplam konut baslangiclar iizerindeki etkilerini, varlik
piyasast modeli ¢ergcevesinde analiz etmistir. 1970-1994 donemine iliskin aylik
verilerin  kullanildig1 c¢alismada, genisletilmis momentler yontemi (GMM) ile
otoregresif slire¢ (AR) tahminleri yapilmistir. Calismada kredi faktorlerinin, konut
kredisi maliyetleri ve insaat sirketlerinin fiyatlardaki degisime verecegi tepkiler
tizerinde etkili olacagi varsayilmistir. Ayrica yeni konut arzinin mevcut konut stogu
ile karsilastirildiginda ihmal edilebilir bir biiyiikliige sahip olmas1 nedeniyle, konut
fiyatlarinin mevcut konut stogunun arz ve talebi ile agiklanabilecegi varsayilmistir.
Bu varsayimlar g¢ercevesinde konut arzi esitligi, ingaat maliyeti kaydiricilart ve
beklenen konut fiyati diizeylerinin dogrusal bir fonksiyonu seklinde tahmin
edilmistir. Ayrica fiyat katsayisi, kredi ile ilgili degiskenler ve baz1 kredi piyasasi
kaydiricilarimin  dogrusal bir fonksiyonu oldugu varsayilmis ve fiyat etkilesim
terimleri olarak esitlige dahil edilmistir. Kredi piyasasi1 faktorleri, konut kredileri
tizerine eklenen risk pirimlerini etkileyebileceginden kredi ile ilgili degiskenler,
konut kredisi maliyetleri {izerindeki etkileri gostermesi bakimindan bagimsiz
degiskenler olarak esitlige dahil edilmistir. Calisma sonuclarina gore, kredi
piyasalarindaki elverisli kosullarinin yeni konut insaatinda ve 6zelliklede spekiilatif
konut ingaat faaliyetleri lizerinde 6nemli etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Aym
zamanda, uygun kredi kosullarmin, kredi maliyetleri ve insaat sirketlerinin konut
fiyatlarindaki degisimlere tepki verme kabiliyetlerini etkilemek suretiyle konut arzim
etkileyecegi sonucuna ulasilmistir. Ayrica modele dahil edilen bir¢ok parasal
degiskenin etkilerinin 6nemli bulunmamasina bagli olarak parasal aktarim

mekanizmasinin konut ingaat faaliyetlerinde etkili olmadig1 sonucuna da ulagilmigtir.

Greef ve Haas (2000) Hollanda’da konut fiyatlar1 ile ipotekli konut kredisi

diizeyleri arasinda, karsilikli bir iliskinin var oldugu varsayimini test etmistir. 1977-
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1999 wyillarina iliskin ¢eyrek donemlik verilerin kullanildigi c¢alismada VECM
metodolojisi uygulanmistir. Bu cergevede, konut piyasasi ve kredi piyasasi i¢in iki
ayr1 model tahmin edilmistir. Engle-Granger metodolojisi ¢ergevesinde, degiskenler
arasindaki uzun ve kisa donem iliskisi, iki asamali denklem sistemi ile tahmin
edilmistir. Calisma bulgularina goére incelenen donemde, konut fiyatlarinin uzun
donemde gelir, ipotekli konut kredisi faiz orani, demografik yapidaki degisimler ve
konut stogundaki degisimlerden 6nemli Glgiide etkilendigi tespit edilmistir. Ayrica
bankalarin kredi kriterlerindeki degisimlerin de etkili oldugu tespit edilmistir. Kisa
donemde ise, konut fiyatlarinin uzun dénem denge fiyatindan 6énemli dl¢lide saptigi
ve konut fiyatinin soklara verdigi tepkide diizeltme hareketinin dort yillik bir siireci
kapsadig1 tespit edilmistir. Nihai olarak konut fiyati ile konut kredilerinde meydana
gelen degisimlerin birbirini giliclendiren bir yapiya sahip oldugu sonucuna

ulastlmistir.

Moriizumi (2000), Japonya konut piyasast ile ilgili yaptig1 bir aragtirmada,
0zel kesim ipotekli konut kredileri ve konut tiikketimi iizerindeki servet etkilerini
analiz etmistir. 1988-1989 yillarin1 kapsayan donem icin konut arastirmasi verileri
kullanilmis ve servet etkilerinin tahmini Tobit regresyon modeli yardimiyla
aciklanmistir. Konut arastirmasindan elde edilen veriler, Tokyo metropol bolgesinde
800 hanehalkini iceren bir 6rneklem grup ile ilgili konut satin alim fiyati, alis tarihi,
hanehalkinin finansal durumu ve satin alma donemindeki hanehalki demografik
ozellikleri ile ilgili bilgileri icermistir. Caligmada, ipotekli konut kredisi saglayan
kurumlarm, kredi arzindaki rolleri geregi konut piyasalar1 {izerindeki etkileri
incelenirken ayri ayri incelenmesinin yararli olacagi belirtilmistir. Diger taraftan,
ipotekli konut kredisi i¢in yapilan faiz Odemeleri, vergilendirilebilir gelirden
indirilemiyorsa, hanehalki i¢in bagka amagla ipotekli bor¢lanmanin mantikli
olmayacag belirtilmistir. Ozel kesim ipotekli kredi borglari i¢in de ayni durumun
gecerli olacagi vurgulanmistir. Bu anlamda, ipotekli krediler ve tiiketici kredileri
piyasasinin diger sermaye piyasalarindan ayr1 degerlendirilmesi gerektigi
vurgulanirken, ipotekli konut kredilerine olan talebi konut talebinin ydnlendirdigi
varsayllmistir. Calisma elde edilen bulgularina gore, ipotekli konut kredisi
diizeylerindeki degisimler ile konut fiyatlarindaki degisimler uyumlu bulunmustur.

Ayrica konut baslangiglar1 ile 6zel kesim ipotekli konut kredisi diizeyleri arasinda
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giiclii bir iliskinin var oldugu tespit ediliken, incelenen donemde ipotekli konut

kredisi talebi iizerinde negatif servet etkilerinin var oldugu tespit edilmistir.

Fitzpatrick ve McQuinn (2007), irlanda’da 1980-2002 yillarmi kapsayan
donemi inceledikleri bir calismada, konut fiyatlar1 ile ipotekli konut kredileri
arasindaki uzun ve kisa donem iligkisi, ¢eyrek donemlik veriler kullanilarak analiz
etmistir. Calismada, konut fiyati, ipotekli konut kredisi, konut arzi ve konut
stogundaki degisimlerin, ECM metodolojisi ¢ercevesinde olusturulan esitlikler
yardimiyla tahmin edildigi bir model gelistirilmistir. Ayrica modelde ipotekli konut
kredileri, konut fiyatlari, harcanabilir gelir, reel faiz oranlar1 ve demografik faktorler
gibi degiskenler de kullanilmistir. Calisma bulgularina gbre konut fiyatlar ile
ipotekli konut kredisi diizeyleri arasinda birbirini karsilikli olarak giiclendiren bir
uzun donem iligkisinin mevcut oldugu tespit edilmistir. Ekonomide incelen doneme
rastlayan hizli genisleme, net go¢ ve kisithi konut arz1 gibi {i¢ faktoriin birlikte etkisi,
s6zkonusu iligkinin varliginda 6nemli bir neden olarak belirlenmistir. Kisa vadede
kredi degerinde meydana gelen biiyiimenin, aynt donemde konut fiyatlar1 iizerinde
onemli ve pozitif bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Fakat konut fiyatlarindaki

degisimin kredi seviyeleri lizerinde eszamanl bir etkisi tespit edilememistir.

Goodhart ve Hofmann (2008) 17 sanayilesmis iilke ile ilgili ¢eyrek donemlik
panel veri setini kullanarak, 1970-2006 yillarin1 kapsayan donemde parasal
degiskenler, konut fiyatlar1 ve ekonomik faaliyetler arasindaki iliskiyi, panel VAR
metodolojisi ile analiz etmistir. Sanayilesmis iilkelerin ¢ogunda incelenen donem
itibariyle konut fiyatlarindaki giiclii artislar ile birlikte parasal degiskenlerde de ¢cok
giiclii artislar gézlemlenmistir. Calismada, sdzkonusu degiskenlerdeki degisimlerin
ayn1t donemde gergeklesmesinin c¢esitli nedenleri olabilecegi belirtilmis ve ilgili
degisimler Granger nedensellik testeleri ve etki-tepki fonksiyonlar1 ile analiz
edilmistir. Granger nedensellik testi sonuglarina gére konut fiyatlari, parasal
degiskenler, GSYIH, enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda gii¢lii ve cok yonlii
nedensellik iligkisinin var oldugu tespit edilmistir. Iligkiinin yonii agisindan, parasal
degiskenlerin gelecekteki konut fiyatlar1 tizerinde giiglii etkilerinin oldugu tespit
edilirken, konut fiyatlarindaki degisimlerin de gelecekteki para ve kredi diizeyleri

tizerinde dnemli etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte sadece parasal
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degerlerdeki biiylime enflasyon iizerinde etkili iken, konut fiyatlar1 ve parasal
degiskenlerin her ikisininde GSYIH’daki biiyiime oranlar1 iizerinde etkili oldugu
tespit edilmistir. Etki-tepki fonksiyonu test sonuglarina gore, makroekonomik
degiskenlerde yasanan soklara, konut fiyatlarinin ve parasal degiskenlerin her
ikisinin de o6nemli 6lgiide tepki verdigi tespit edilmistir. Para ve kredi soklarinin
konut talebi {lizerindeki etkisinin ise, konut piyasalarindaki hizli genisleme
donemlerinde, piyasanin normal seyrindeki déonemlere gore cok daha gii¢lii oldugu

tespit edilmistir.

Oikarinen (2008), Finlandiya’da konut fiyatlar1 ile hanehalkinin bor¢lanma
kapasitesi arasindaki uzun donem iliskisini ve s6zkonusu iliskide kisa donemde etkili
olan dinamikleri analiz etmistir. 1975-2006 yillarin1 kapsayan donemde c¢eyrek
donemlik zaman serisi verilerinin kullanildigi c¢alismada, VECM metodolojisi
cercevesinde kurulan modele, reel GSYIH, reel konut fiyatlari, kredi\GSYIH oram
ve reel kredi faiz orani dahil edilmistir. Calisma bulgularina gore, konut fiyatlari,
hanehalki borglanma diizeyi ve GSYIH degiskenlerinin uzun dénemde esbiitiinlesik
oldugu ve kredilerin konut fiyatlar1 {izerinde onemli etkilerinin oldugu tespit
edilmistir. Ayn1 zamanda konut fiyatlarinin hem konut kredilerini hem de tiiketici
kredilerini 6nemli Olgiide etkiledigi de tespit edilmistir. Konut kredilerinin konut
fiyatlar1 lizerindeki etkisinin hanehalkinin bor¢lanma kisitlarima bagli oldugu ve
1980’lerde finansal serbestlesmenin yasandigi donemin sonrasinda sdzkonusu
degiskenler arasindaki etkilesimin dnemli 6lgiide arttig1 tespit edilmistir. Buna gore,
konut kredilerinin konut fiyati iizerindeki etkilerinin, hanehalkinin borg¢lanma

kisitlarina bagl oldugu goriisii ile uyumlu bir sonuca ulasildig: ifade edilmistir.

Brissimis ve Vlassopoulos (2009) Yunanistan’da, konut fiyatlari ile konut
kredileri arasindaki uzun ve kisa dénem iligkisini ¢ok degiskenli esbiitiinlesim testleri
yardimiyla analiz etmistir. 1993-2005 yillarina iliskin ¢eyrek donemlik verilerin
kullanildig1 ¢alismada VECM metodolojisi uygulanmustir. Incelenen dénemde reel
konut fiyatlar1 ile reel konut kredi diizeylerinin birlikte hareket ettigi ve reel konut
fiyatlarinin kredilere gore daha degisken oldugu tespit edilmistir. Ipotekli konut
kredisi piyasasinda yasanan serbestlesmeyi takip eden 1995-2005 yillar1 arasinda,

kredilerde gerceklesen hizli artiglara bagli olarak, konut fiyatlarindaki artislarin
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devamlilik sergiledigi ve ortalama % 11 oraninda arttig1 tespit edilmistir. Bu sonug,
ipotekli konut kredilerindeki artislarin ve kredi teminindeki uygun kosullarin, konut
fiyatlarindaki artislar1 uyardigi varsayimi ile uyumlu bulunmustur. Ayrica iki
degisken serisi arasinda giiglii bir korelasyonun da var oldugu tespit edilmistir. Bu
cergevede caligmada elde edilen bulgulara gore, uzun donemde konut fiyatlarindan
konut kredilerine dogru bir nedensellik iligkisinin gegerli olmadigi tespit edilmistir.
Kisa donemde ise, her iki degisken arasinda karsilikli eszamanli bir iliskinin var
oldugu tespit edilmistir. Uzun donem iliskisinde, s6z konusu piyasalar1 etkileyen
diger faktorlerin analizlere dahil edilmemis olmasi, konut fiyatlar1 ve konut kredileri
arasinda nedensellik iliskisinin tespit edilememesine neden olarak gosterilmistir.
Ayrica uzun donemde konut fiyatlarinin zayif digssalik 6zelligi sergiledigi, bu
nedenle konut piyasasinda gelisen uzun donem dengesizligine konut fiyatlarinin
tepki vermedigi tespit edilmistir. Uzun donem nedensellik iligkisinde kredilerden
konut fiyatlarma dogru bir iligkinin tespit edilememesi buna neden olarak

gosterilmistir.

Priemus (2010) Hollanda’da mevcut faiz oranlarinin yiiksek olmasi ve kredi
kullanmak isteyen hanehalkinin nakit ya da bor¢lanma kisitlar1 ile karsi karsiya
kalmasinin, konut piyasasi iizerindeki etkilerini arastirmistir. Bu durum likidite krizi
ya da kredi darligi olarak ifade edilmistir. Incelenen dénemde, Hollanda
ekonomisinin ABD’den kaynaklanan bankacilik sektorii problemlerinden etkilendigi
belirtilmistir. Ayrica, serbest piyasa ekonomisi politikalar1 nedeniyle de diinyada
yasanan likidite kirizinden etkilenen ekonominin ¢ok kirilgan bir yapiya doniistiigii,
ekonominin koétiilestigi bir siirecin de yasandigi belirtilmistir. Tiim bu gelismelere
bagl olarak, konut insaat faaliyetlerinin keskin bir sekilde azaldigi ve konut

fiyatlarinin 6nemli 6l¢iide azaldig1 sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 9: Konut Kredilerinin Konut Fiyatlar: Uzerindeki Etkisini Inceleyen Ampirik Calismalar

Yazar1 ve Yili

Calismanin Icerigi

Calisilan Dénem ve Ulke

Yontem

Sonug

Tse Konut fiyatlar1 ile ipotekli konut | 1984-94, Hong Kong Zaman Serisi (AR, Konut fiyatlari ile konut kredileri arasinda
(1996) kredileri arasindaki iligki | (Yillik veriler) OLS, Granger pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir.
arastirilmigtir. Nedenselligi) Sozkonusu iligkinin  yOniiniin  konut
fiyatlarindan kredilere dogru oldugu tespit
edilmistir.
Sai ve Chan Konut baglangi¢lar1 (yapr ingaati | 1970-94, ABD Zaman Serisi (AR, Konut baslangiglar1 ile konut kredileri
(1999) izinleri) ile konut kredileri arasindaki { (Aylik veriler) GMM) arasinda gii¢lii ve pozitif yonle bir iligki
iligki arastirilmustir. tespit edilmistir. Ayrica kredi
piyasalarindaki  iyilesmenin  spekiilatif
amagli konut baslangiglarini 6nemli 6lgiide
artiracagl sonucuna ulusilmistir.
Lamont ve Stein Konut fiyatlar1 ile hanehalki borg | 1984-94, ABD Zaman Serisi (VAR) | Konut fiyatlarmin dis soklara, hanehalkinin
(1999) yiikii arasindaki ilisiki borg¢/deger | (Yillik veri) yiiksek veya disiik bor¢lanma yiikiine

orani ¢ergevesinde aragtirilmugtir.

sahip olup olmamasina gore farkli tepki
verdigi tespit edilmistir. Yiiksek bor¢lanma
oranlarina sahip olan bdlgelerde hizli tepki
verirken, diisiik bor¢lanma oranlarina sahip
bolgelerde ise kademeli olarak tepki
verdigi tespit edilmistir.

Greef ve Haas
(2000)

Konut fiyatlart ile ipotekli konut
kredileri arasindaki kisa ve uzun
donem iligkisi aragtirtlmistir.

1977-99, Hollanda
(Ug aylik veriler)

Zaman Serisi (ECM)

Konut fiyatlar ile ipotekli konut kredileri
arasinda uzun donem dénem denge iliskisi
tespit edilirken, kisa donemde konut
fiyatlarinin uzun dénem denge fiyatindan
onemli 6l¢iide saptigi tespit edilmistir.

Moriizumi
(2000)

Konut tiiketimi ile 6zel kesim ipotekli
konut  kredisi  arasindaki iligki
arastirilmigtir.

1988-89, Japonya
(Yillik veri)

Yatay Kesit (Tobit
Model, OLS)

Konut tiiketimi ile 6zel kesim ipotekli
konut kredileri arasinda giiglii ve pozitif
yonlii  bir iliskinin  varoldugu tespit
edilmistir.
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Tablo 9’in Devami: Konut Kredilerinin Konut Fiyatlar: Uzerindeki Etkisini Inceleyen Ampirik Calismalar

Yazar1 ve Yili

Calismanin Icerigi

Calisilan Dénem ve Ulke

Yontem

Sonug

Fitzpatrick ve
McQuinn
(2007)

Konut fiyatlar1 ile ipotekli konut
kredileri arasindaki uzun ve kisa
donem iligkisi aragtirtlmisgtir.

1980-02, Irlanda
(Ug aylik veriler)

Zaman Serisi (ECM,
DOLS, OLS, arz ve
talep fonksiyonlar)

Konut fiyatlar ile ipotekli konut kredileri
arasinda birbirini giliglendiren bir uzun
donem denge iliskisi tespit edilmistir. Kisa
donemde ise, iki degisken arasinda pozitif
yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Goodhart ve Hofmann | Parasal degiskenler, kredi ve konut | 1970-06, 17 sanayilesmis | Panel Veri Konut fiyatlari, parasal degiskenler ve
(2008) fiyatlar arasindaki iliski | iilke, (Ug aylik veriler) (Panel VAR) kredi degiskeni arasinda c¢ok yonlii bir
arastirilmigtir. iligkiler agmin oldugu tespit edilmistir.
Parasal degiskenlerdeki bir biiyiimenin,
konut fiyatlar1 ve krediler arasinda giiglii
ve pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir.
Konut fiyatlar1 ile sdzkonusu degiskenler
arasinda iki yonlii Granger nedenselligide
tespit edilmistir.
Oikarinen Konut fiyatlar1  ile  hanehalki | 1975-06, Finlandiya Zaman Serisi (VECM) | Konut fiyatlar ile konut fiyatlar1 arasinda
(2008) borglanma  kapasitesi  arasindaki | (Ug aylik veriler) uzun donem denge iliskisinin varoldugu
iliskide, kisa donemde etkili olan tespit edilmistir. Kisa donemde konut
dinamikler ve uzun donem denge fiyatlar1 ile konut kredileri arasinda iki
iligkisi arastirilmustir. yonlii bir iliski tespit edilmistir.
Brissimis ve Konut fiyatlar1 ile konut kredileri { 1993-05, Yunanistan Zaman Serisi (VECM) | Konut fiyatlar1 ile konut kredileri arasinda
Vlassopoulos arasindaki kisa ve uzun donem denge | (Ug aylik veriler) uzun donem denge iligkisi tespit
(2009) iliskisi aragtirilmistir. edilememistir. Kisa donemde ise her iki
degisken arasinda karsilikli es zamanli bir
iligkinin varoldugu tespit edilmistir.
Priemus 2008 yilinda ABD’de gelisen Ipotekli | 1998-2009, Hollanda Iktisat Politikas1 Konut piyasasinin, finansal piyasalardan
(2010) konut piyasast  krizinin,  kredi | (Yillik veri) Cergevesinde, kaynaklanan krizlerden Onemli Olgiide
piyasalar1 ve  konut  piyasasi Grafiksel inceleme etkilendigi, bunun bir sonucu olarak konut
iizerindeki etkileri arastirilmis ve ingaatt faaliyetlerinin Onemli Olgiide

konut piyasasinin gelecek 4 yillik
stireci tahmin edilmistir.

azaldigr ve konut fiyatllarimin da 6nemli
Olcilide azaldigi tespit edilmistir.
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5. KONUT SATIS HACMININ KONUT FiYATI UZERINDEKI
ETKILERINI ARASTIRAN BIiLIMSEL CALISMALAR

Stein (1995) yaptigi bir ¢alismada, konut fiyatlarinda gergeklesen genis
Olgekli salmmimlar1 ve konut fiyatlar1 ile islem hacmi arasindaki korelasyonu,
gelistirdigi teorik bir modelle analiz etmistir. Calismada gelistirilen teorik modelde,
hanehalk: likidite kisitlar1 dikkate alinmis ve modelin teorik gercevesi, rasyonel
davraniglara dayandirilmigtir. Buna gore, ¢alismada iki gézlem seti baslangi¢ noktasi
olarak kabul edilmistir. Birincisi, tipik olarak konut satin alma islemi, onemli bir
pesin ddemeyi gerektirdigi gozlemlenmistir. Bu konut talebinin, hanehalk: likidite
yapisindan etkilenecegi anlamina gelmektedir. Ikinci olarak ta, konutun hanehalki
net servetinin dnemli bir bolimiini temsil ettigi gdzlemlenmistir. Bu da, hanehalki
servetinin 6nemli bir kism1 konut sermayesinden olusuyorsa ve hanehalkinin 6nemli
bir kism1 bir konuta sahip ise, konut fiyatlar1 iizerinde etkili olan digsal bir sokun,
hanehalk: likiditesi iizerinde 6nemli ve cok genis bir etkiye sahip olabilicegi

anlamina gelmektedir.

Calismada, konut talebi {izerinde etkili olan dissal soklarin, konut fiyatlari
tizerinde kendilginden giiglenen etkilerinin olacagi belirtilmistir ve siire¢ su sekilde
ifade edilmistir. Baslangicta yasanan negatif bir sokun etkisi ile konut fiyatlarinin
azalir. Konut fiyatlarindaki bu degisime bagli olarak, hanehalkinin pesin 6deme
giicii zayiflar. Hanehalkinin esin 6deme giiclindeki degisimin konut talebi lizerindeki
olumsuz etkisi, konut fiyatlarina azaltict yonde bir etki ile yansir. Bazi durumlarda
bu etkiler, konutun fiyat davranisi agisindan énemli sonuglar ortaya ¢ikarir. 11k olarak
denge durumunda, temel degiskenlerde meydana gelen degisimlerden kaynaklanan
carpan etkilerine neden olur. Ikincisi, potansiyel ¢coklu dengeler olusturabilir. Yani
verilen temel degiskenler diizeyinde, arz ve talebi esitleyen birden fazla fiyat noktasi
olusabilecegi belirtilir. Modelde ayni zamanda, konut fiyatlar1 ile islem hacmi
arasinda gozlemlenen pozitif dogrusal iliskiyi agiklayan basit bir c¢ergevede
sunulmustur. Buna gore, konut fiyatlarindaki diisiisler, baz1 hanehalki icin likidite
yapisinin bozulmasina neden olur. Ve s6zkonusu hanehalki, yeni bir konut alma
islemini gercelestirme yerine eski konumunda kalmayr tercih eder. Konut

fiyatlarindaki azalmaya bagli olarak likidite problemi yasayan ve bu yiizden piyasada
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islem yapamayan hanehalki, konutun liste satig fiyatin1 yliksek belirleyerek satisa
sunar. Bunun genelde konutun uzun siire satigta kalmasima neden olacag: belirtilir.
Konut fiyatlarinda artis sézkonusu oldugunda ise, likidite problemi yasamayan
hanehalki konut satin alma islemlerinde daha hizli karar verir. Bu argiimanlarin,
islem hacimleri ve islem siirelerindeki uzunlugun her ikisinin de konut fiyat
diizeyleri ile iliskili oludugu goriisiinii destekledigi belirtilmistir. Ayrica, teoride
gelistirilen teoriye gére, konut fiyatlarindaki potansiyel degiskenligin énemli 6lgiide
baslangigtaki bor¢ diizeyinin dagilimina bagli oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna
gore, hanehalki ¢ogunlugunun yiliksek borg/deger oranina sahip oldugu bolgelerde
konut fiyatlarindaki ani ve hizli diisiis egiliminin, s6zkonusu oranin daha diisiik

oldugu bolgelere gore daha yiiksek olacagi ileri siiriilmiistiir.

Berkovec ve Goodman (1996) ABD’de, konut talebindeki degisim ile islem
hacmindeki degisim arasindaki pozitif korelasyonun varligini, gelistirdikleri teorik
bir modelle analiz etmistir. Calismada degiskenler arasindaki sézkonusu iliski,
arastirma modeli olarak isimlendirdikleri ve hanehalkinin konut alim-satim
islemlerini aragtirma farkliliklar1 ¢ergevesinde nasil gergeklestirdigini agiklayan
teorik analizle birlikte, regresyon analizleri ile ampirik olarak ta test edilmistir. Bu
amagla, 1968-1993 donemine iliskin aylik, ii¢c aylik ve yillik veriler kullanilmistir.
Modelde teorik olarak, islemlerin gergeklestigi donemlerin birlestirildigi ve her bir
donemde belli sayida alic1 ve saticinin oldugu, dolayisiyla piyasaya giris ve ¢ikislarin
olmadig1 varsayilmistir. Alicilar aym1 zamanda piyasada satici konumundadirlar.
Saticilar satisa sunduklari birim konutlar1 fiyatlandirmakta ve alicilar her bir
donemde, satin alacagi konutu rastgele arastirmaktadir. Alicilar her birim konutu
farkli degerlendirmekte ve alim-satim islemi, alicinin belirledigi alis fiyat1 saticinin
belirledigi satis fiyatinin altinda kaldigi durumlarda gerceklesmektedir. Belirlenen
zaman diliminde satis gergeklesmezse, satict fiyati yeniden belirlemekte ve satis
gerceklestirecegi aliciyr buluncaya kadar bunu devam ettirmektedir. Ayni sekilde
alicilar da belirledikleri degerin altinda bir fiyat1 buluncaya kadar piyasada kalmakta
ve her bir donemde bunu devam ettirirmektedirler. Benzer sekilde saticida belirledigi
fiyattan bir alici buluncaya kadar piyasada kalmaktadir. Bu siireci, alicilarin her
konut birimi ile ilgili tercihlerinin yonlendirecegi varsayilmistir. Hanehalkinin

bireysel kosullar siirekli degisim halinde olacagindan, nihayetinde bu degisim denge
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durumundaki satig oranlarin1 da etkileyecegi belirtilmistir. Diger taraftan teorik
olarak makroekonomik soklarin, cari ve arzu edilen konut seviyesi arasindaki
dengeyi etkileyerek konuta olan talebin degismesine ve zamanla konut satislarinin
degismesine neden olacagi sonucuna ulasilmistir. Calismada yapilan regresyon
tahminlerine gore, konut fiyati ile islem hacmi arasindaki iligki, diisiik frekansh
veriler kullanildiginda daha giiclii oldugu tespit edilirken, yiiksek frekansl verilerde
daha zayif oldugu tespit edilmistir.

Zhou (1997) ABD’de konut fiyatlari ile islem hacmi arasindaki uzun dénem
iliskisini ve Granger nedensellik iligskisini VECM modeli ile incelemistir. 1970-1994
donemine iligkin aylik zaman serisi verilerinin kullanildig1 calismada, s6zkonusu
degisken serilerinin birinci derecede esbiitlinlesik oldugu ve degiskenlerin uzun
donemde birlikte hareket ettigi tespit edilmistir. Granger nedenselliginin tahmininde
en uygun gecikme uzunlugu, son tahmin hata kriterine goére (FPE) 12 tespit
edilmistir. Calismada elde edilen Granger nedensellik testi sonuglarina gore
degiskenler arasinda iki yonlii nedensellik iliskisinin varoldugu sonucuna
ulagilmistir. Tespit edilen nedensellik iliskisinde, islem hacminin konut fiyati
tizerindeki etkisi, konut fiyatinin islem hacmi {izerindeki etkisine goére daha zayif

oldugu tespit edilmistir.

Anari ve Dotzour, (2000) ABD’de konut islem hacmini etkileyen faktorleri
tekrarli regresyon metodolojisi ile analiz etmistir. 1979-1998 yillar1 arasindaki satig
hacimleri ile ilgili verilerin kullanildig1 ¢alismada konut satis hacminin, reel konut
kredisi faiz oranalarindaki degisimlerden, harcanabilir gelirdeki degisimlerden ve
konut fiyatlarindaki degisimlerden etkilendigi onemli Olglide etkilendigi tespit
edilmistir. Calismada elde edilen bulgulara gone, satis hacmi ile konut kredisi faiz
oranlar1 arasinda negatif yonli bir iliski tespit edilirken, konut fiyatlari, harcanabilir
gelir ve satis hacmi arasinda pozitif yonlii bir iligkinin varoldugu tespit edilmistir.
Buna gore, Texas konut piyasasinda hanehalkinin, konutu bir tiikketim mali olarak

degil, yatirim mali olarak degerlendirdigi sonucuna ulasilmistir.
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Genesove ve Mayer (2001) ABD’de konut fiyatlar ile islem hacmi arasindaki
iliskiyi davranigsal iktisada ve zarardan kag¢inma teorisine dayandirdiklar1 modelle
analiz etmistir. 1990-1997 yillarim1 kapsayan doneme iliskin ¢eyrek donemlik
verilerin kulanildig1 ¢alismada, zarardan kaginma davranisina bagli olarak konutun
satigta kalma stireleri ve buna bagli olarak islem hacminin nasil etkilendigi
aciklanmistir. Buna gore, konut satislarina bagli olarak sermaye kayiplari yasayan
satis siirecindeki hanehalkinin, boyle bir zarar1 tecrilbbe etmeyen hanehalkina gore
daha yiiksek c¢ekince fiyat1 belirleme egiliminde olduguna iliskin bilemsel deliller
sunulmustur. Piyasada mevcut olan yiiksek cekince fiyatlar ile birlikte, zarardan
kacinma diisiincesinde olan saticilarin sayisi artma egiliminde ise fiyatlarin diismeye
devam edecegi ve piyasanin bir biitiin olarak daha diisiik islem hacmi seviyesine
azalacagi belirtilmistir. Piyasanin daralma donemlerinde, saticilarin teklif fiyati
beklenen satig fiyatlarinin oldukga tistiinde gergeklestigi, konutlarin uzun bir siire
satisgta kadigi ve nihayetinde bir ¢ok saticinin satigtaki konutlari satis islemi
gerceklesmeden geri c¢ektigi tespit edilmistir. Bununla birlikte, konut satiglari
piyasanin genisleme donemlerinde, teklif fiyatina yakin ya da daha yukarisindaki
fiyat diizeyinde daha hizli gergeklestigi tespit edilmistir. Konut piyasalarinda
gozlemlenen bu tiir durumlar, saticilarin teklif ettigi asgari satis fiyatinin, alicilarin
tekliflerinden daha az esnek oldugu goriisti ile uyumlu oldugu da tespit edilmistir.
Diger bir ifade ile, daralma donemlerinde fiyatlarin azalma egiliminde olmasina bagh
olarak saticilarin piyasa fiyatlarindan islem yapmaya isteksiz olduklar
gozlemlenmistir. Bu  tip davraniglar, davramigsal iktisat cercevesinde
degerlendirilerek zarardan kag¢inma ve beklenti teorilerine dayandirilmistir. Buna
gore bireylerin deger fonksiyonunun, kazan¢ sézkonusu oldugunda igbiikey, zarar
s6zkonusu oldugunda ise digbiikey oldugu, dolayisiyla bireylerin zarara sonderece
duyarli olacagi varsayilmistir. Bu nedenle, zarardan kaginma teorisinin, konut
piyasalarinda satici davraniglarinin - aciklanmasinda yararli olacagr sonucuna
ulagilmistir. Konut piyasalart i¢in bu durum sdyle aciklanmistir. Konut fiyatlarinda
piyasada yasanan genisleme doneminden sonra bir azalma gergeklestiginde, konutun
degeri cari alicinin 6dedigi fiyatin altina diigser. Zarardan kaginmak isteyen konut
sahibi, zarar1 azaltma gilidiisliyle, zarar1 telafi edebilecek daha yiiksek satis fiyati

belirler ve bu fiyattan islem yapmak i¢in piyasada kalir. Bu saticilarin piyasada
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kalacag siireyi artirir. Eger piyasada bosluk oranlari da yiiksek diizeylerde ise, bu da
satigta kalma siiresini artirir ve daha diisiik fiyat ve islem hacimlerine neden olur. Bu
cercevede calismada elde edilen bulgulara gore, konut fiyatlar1 ile islem hacmi
arasindaki pozitif korelasyonun zarardan kag¢inma yaklasimi ile agiklanabilecegi

sonucuna ulasilmistir.

Leung vd. (2002) Hong Kong konut piyasasinda, reel konut fiyatlari ile islem
hacmi arasindaki iligskiyi korelasyon analizi ve Granger nedensellik testleri ile analiz
etmistir. Bu amagla calismada 35 bolgenin, 1991-1998 donemine iliskin aylik ve
haftalik zaman serisi verileri kullanilmistir. Degiskenler arasindaki iliskinin yoniiniin
ve iligkinin derecesinin belirlenmesi amaciyla hesaplanan korelasyon katsayilari
genel olarak istatistiksel olarak 6nemli bulunmustur. Buna gore en kiigiik korelasyon
katsayist 0.20 hesaplanmistir ve 35 bolgenin 30’ unda degiskenler arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak onemli korelasyonun varoldugu tespit edilmistir. Tespit edilen
negatif korelasyon katsayilar1 ise istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Buna
gore ulasilan sonuglar, pesin 6deme teorisi ve arastirma farkliliklar1 teorisi ile
uyumlu bulunmustur. Diger taraftan incelenen donemde degiskenlerde meydana
gelen degisimlerin analizinde, birinin digerine Onciiliik ettigi ile ilgili bir bulgu tespit
edilememistir. Calismada elde edilen Granger nedensellik testi sonuclarina gore,
degiskenler arasindaki iligkinin yonii islem hacimlerinden konut fiyatlarmma dogru

oldugu tespit edilmistir.

Wheaton ve Lee (2008) ABD’de, konut fiyatlar ile islem hacmi arasindaki
Granger nedensellik iliskisini panel VAR metodolojisi ile incelemistir. Bu amagla
1980-2006 yillarm1 kapsayan, 101 metropol bolgesine iligkin panel veri setinden
yararlanilmigtir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore degiskenler arasinda iki
yonlii bir iliskinin varoldugu tespit edilmistir. S6zkonusu iligkide, islem hacminin
baglangicta konut fiyatlarinda gerceklesen degisimlere takip eden donemde negatif
tepki verdigi tespit edilirken, konut fiyatlarinin iglem hacimindeki degisime takip
eden dénemde pozitf yonlii tepki verdigi tespit edilmistir. Islem hacmindeki artiglarin
alim satim islemlerini kolaylastirma egiliminde olmas1 ve bununda konut piyasasinda
fiyatlarin artmasina neden olacagi goriisii, yukarida ifade edilen iliskinin nedeni

olarak gosterilmistir. Sonu¢ olarak, yiiksek islem hacimlerinin yiiksek konut
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fiyatlarina neden olacagy, yiiksek konut fiyatlarinin ise nihayetinde daha diisiik islem
hacimlerine neden olacagt hiikmiine varilmistir. Ayrica calismada ulasilan
sonuglarin, zarardan ka¢inma ya da pesin 6deme kisit1 teorileri ile uyumlu olmadig:

tespit edilirken, arastirma modeli ile uyumlu oldugu tespit edilmistir.

Wheaton ve Lee (2009) ABD’de, islem hacimleri ile konut fiyatlar1 arasinda
giiclii bir pozitif dogrusal iligkinin varligini analiz etmislerdir. Calismada bu amagla,
1999-2008 yillarin1 kapsayan donemde 33 metropol bolgesi ile ilgili kisa vadeli panel
veri seti ile 1982-2006 yillarimi kapsayan 101 metropol bolgesi ile ilgili daha uzun
vadeli panel veri setleri kullanilmistir. Ayrica gerceklesen konut satislari, kiralik
konuttan miilk konuta gecisler ve miilk konuttan diger bir miilk konuta gegisler
seklinde iki kategoriye ayrilarak incelenmistir. Calismada elde edilen Granger
nedensellik testi sonuglarina gore, yiliksek islem hacimlerinin yiliksek konut
fiyatlarinin Granger nedeni oldugu tespit edilirken, yliksek konut fiyatlarinin diigiik
islem hacimlerinin ve daha yiiksek stok diizeylerinin Granger nedeni oldugu tespit
edilmistir. Ayrica Kolay erisilebilir krediler ile diisiik konut kredisi faiz oranlarinin
kiralik konuttan miilk konuta dogru islem hacimlerini arttirdig: tespit edilirken, miilk
konuttan kiralik konuta dogru islem hacimlerini azalttg1 tespit edilmistir. Bunun,
hanehalkinin miilk konut sahipligini motive edererek islem hacimlerinin artmasina ve
nihayetinde konut fiyatlarinin artmasina neden olacagi belirtilmistir. Konut
kredilerinde daralmanin yasandigi ve konut kredisi faiz oranlarinda artiglarin
yasandigi donemlerde ise tersi bir siirecin yasanmasina neden olacagi da

belirtilmistir.

Clayton vd. (2010) ABD’de, konut fiyatlari ile islem hacmi arasindaki iligkiyi
panel VAR yontemi ile analiz etmistir. 1990-2002 yillarint kapsayan donemde 114
metropol bdlgesi ile ilgili ¢eyrek donemlik verilerin kullanildig1 c¢alismada,
degiskenler arasindaki iligkinin yonii ise, Granger nedensellik testleri ile analiz
edilmistir. Calismada, konut piyasalarinda yasanan digsal soklarin fiyat ve islem
hacimi arasinda asimetrik iliskiye neden oldugu tespit edilirken, dissal degiskenlerin
neden oldugu talep soklarinin bosluk oranlar1 ve satis zamanini etkileyerek, islem
hacmi ve fiyatlar iizerinde negatif bir baski olusturdugu tespit edilmistir. Ayrica

yiikksek islem hacimlerinin satis siirelerini azaltmasi ve satis rezervasyonlarini
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artirmas1 kendiliginden giiglenen bir etki ile konut fiyatlarmi artirdigi da tespit
edilmistir. Konut fiyatlarindaki azalislar islem hacimlerini daha da asagi ¢ekerken,
konut fiyatlarindaki artislarin islem hacmi iizerinde bir etkisi tespit edilememistir.
Islem hacimlerinin konut fiyatlar {izerindeki Granger nedenselligi iliskisi ise sadece
diisiik arz esnekligine sahip piyasalar icin tespit edilebilmistir. Istatistiksel olarak
islem hacmi ile konut fiyat1 arasindaki pozitif yonlii iliskinin, nedensellik iligkisinden
daha ziyade fiyat ile islem hacminin birlikte hareketinden kaynaklandigi sonucuna
ulasilmistir. Calisma bulgularina gore, emek piyasasi soklar1 ve ortalama hanehalki
gelirinin, konut fiyat1 ve islem hacmini pozitif yonli etkilemektedir ve istatistiksel
olarak bu etki 6nemli bulunmustur. Issizlik oranlarinda meydana gelen bir artisin
konut fiyatlarini arttirdig1 ve islem hacmini 6nemli oranda azalttig1 tespit edilirken,
bu durumun konutu satisa sunan hanehalkinin issizlige bagli olarak finansal kisitla
karsilastig1 ve bu nedenle de teklif fiyatini artirmasindan kaynaklandigi belirtilmistir.
Diger taraftan konut kredisi faiz oranlar arttiginda, konut fiyati ve islem

hacimlerinin azalma egilimi gosterdigi de tespit edilmistir.

Shi vd. (2010) Yeni Zelanda’da, konut fiyati ile islem hacmi arasindaki
iliskiyi VECM modeli ile analiz etmistir. 1994-2004 yillarina iliskin aylik verilerin
kullanildig1 calismada degiskenler arasindaki iliskide uzun ve kisa donem
dinamikleri arastirtlmistir. Calismada ulasilan sonuglar1 gore, degiskenlere ait
serilerin esbiitiinlesik oldugu, yani iki degisken arasinda uzun donem denge
iligkisinin varoldugu tespit edilmistir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore bir
cok yerlesim bolgesinde ve Ozellikle de biiyiik sehirlerde Granger nedensellik
iliskisinin yonii islem hacminden konut fiyatlarina dogru gelistigi tespit edilmistir.
Ayrica kisa vadede islem hacimlerindeki degisimlerin fiyatlardaki degisime onciilitk
ettigi, islem hacmi 6nemli Olclide azaldiginda, takip eden donemde fiyatlarinda
azaldig tespit edilmistir. Calismada vurgulanan diger bir hususta, konut fiyatlarinin
belirli donemlerde yiiksek ya da diisilk olmasi ile ifade edilen mevsimsel bir
davraniga sahip olmasidir. Yeni Zelanda’nin dort mevsimin yasandigi bir iilke
olmasina dikkat ¢ekilerek, konut fiyatlar1 ve islem hacimleri lizerindeki mevsimsel
etkilerin dikkate alinmasi gerektigi vurgulanmistir. Ornegin, Yeni Zelanda’da konut
fiyatlar1 bahar aylarinda daha yiiksek, sonbahar sonu ve kis aylarinda daha diisiik

olma egiliminde oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla mevsimselligin modellerde
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kullanilan veri seti i¢in, 6zellikle de islem hacmi verilerinde 6nemli bir 6zellik olarak
dikkate alinmasi gerektigi vurgulanmistir. Bir diger onemli husus olarak ta,
belirlenen fiyat endekslerine gore fiyat-hacim iligkisinde sonuclarin farklilasmasina

neden olacagi ileri siiriilmiistiir.

114



Tablo 10: Konut Satis Hacminin Konut Fiyatlar: Uzerindeki Etkisini Inceleyen Ampirik Calismalar

Yazart ve Yili Calismanin Icerigi Calisilan Dénem ve Ulke Yontem Sonug
Stein Konut fiyati ile konut islem hacmi | ABD Teorik Caligma Konut fiyati ile islem hacmi arasinda
(1995) arasindaki iligki arastirilmisgtir. pozitif yonlii bir iligki tespit edilimistir.
Berkovec ve Mevcut konut stogunda gergeklesen | 1968-93, ABD Panel Veri Diisiik frekansli verilerde, islem hacmi ile
Goodman islem hacmi ve konut talebi | (Ug aylik veriler) (Simiilasyon) konut fiyat1 ve konut talebi arasinda daha
(1996) arasindaki iligki arastirilmistir. gicli ve pozitif yonli bir iligki tespit
edilmistir.
Zhou Konut satis hacmi ile konut fiyatlar1 ; 1970-94, ABD Zaman Serisi (VAR, Konut fiyatlar1 ile konut iglem hacimleri
(1997) arasindaki ECM, Granger arasinda iki yonli Granger nedensellik
Nedenselligi) iligkisi tespit edilmistir. Konut fiyatinin
islem hacmini giiglii bir sekilde etkiledigi,
fakat islem hacminin konut fiyatin1 daha
diisiik diizeyde etkiledigi tespit edilmistir.
Anari ve Dotzour Konut satig hacmini etkileyen ;| 1979-98, ABD Panel Veri (Tekrarh Konut islem hacmi ile konut fiyatlari
(2000) faktorler arastirilmistir. (Yillik veriler) Regresyon, OLS) arasinda pozitif yonli bir iliski tespit
edilmistir.
Genesova ve Mayer Konut piyasasinda, zarardan kaginma | 1990-97, ABD Panel Veri (OLS) konut fiyatlar1 azalirken konut iglem
(2001) ve satict  davramigi, rasyonel | (Haftalik veriler) hacmininde azaldigi Zarardan kaginma
beklentiler  teorisi  gergevesinde davranigina bagli olarak agiklanabilecegi
arastirilmistir. sonucuna ulasilmistir.
Leung v.d. Reel konut fiyatlar1 ile konut islem | 1991-98, Hong Kong Zaman Serisi (Granger | Konut  iglem  hacimlerinden  konut
(2002) hacmi arasindaki iligki rasyonel | (Aylik ve haftalik veriler) | Nedenselligi) fiyatlarma dogru Granger nedensellik
beklentiler gercevesinde iligkisi tespit edilmistir.
arastirilmigtir.

Wheaton ve Lee
(2008)

Konut fiyatlari ile konut iglem hacmi
arasindaki iliski arastirilmistir.

1980-06, ABD
(Yillik veriler)

Panel Veri (Panel
VAR, OLS)

Islem hacimlerinin konut fiyatlari iizerinde
pozitif yonli bir etkisinin oldugu tespit
edilmistir. Ayrica yiiksek islem
hacimlerinin yiiksek konut fiyatlarina
neden oldugu, yaksek konut fiyatlarinin ise
diigsik islem hacimlerine neden oldugu
tespit edilmigtir.
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Tablo 10 'un Devami: Konut Satis Hacminin Konut Fiyatlar: Uzerindeki Etkisini Inceleyen Ampirik Calismalar

Yazar1 ve Yili

Calismanin Icerigi

Calisilan Dénem ve Ulke

Yontem

Sonug

Tu v.d.
(2009)

Konut fiyatlar: ile konut iglem hacmi
arasindaki iliski gegmis donem
fiyatlarindaki  degiskenlik dikkate
almarak arastirilmustir.

1992-03, Singapur
(Ug aylik veriler)

Hedonik Fiyatlama
(Probit Model)

Konut fiyatlar1 ile konut iglem hacmi
arasinda pozitif yonli bir iliski tespit
edilmistir. Ayrica konut fiyatlarindaki
degiskenligen ayn1 yonde ve 6nemli dlgiide
konut iglem hacmini etkiledigi tespit
edilmistir.

Wheaton ve Lee
(2009)

Konut fiyatlari ile konut iglem hacmi
arasindaki iligki arastirilmustir.

1982-06, ABD
1999-08
(Y1llik veriler)

Panel Veri (Panel
VAR, Granger
Nedenselligi)

Konut fiyatlart ile konut iglem hacmi
arasinda giiclii bir pozitif dogrusal iligki
tespit edilmigtir. Ayrica, konut islem
hacminden konut fiyatlarina dogru Granger
nedensellik iligkisinin varoldugu tespit
edilmistir.

Clayton v.d.
(2010)

Shi v.d.
(2010)

Digsal soklarin konut fiyat1 ve konut
islem hacmi arasindaki iliskiyi nasil
etkiledigi arastirilmustir.

Konut fiyatlar1 ile konut satis hacmi
arasindaki kisa ve uzun donem
iligkisi arastirilmistir.

1990-02, ABD
(Ug aylik veriler)

1994-04, Yeni Zelanda
(Ug aylik veriler)

Panel Veri (Panel
VAR, Granger
Nedenselligi)

Zaman Serisi (VAR,
VECM)

Dissal soklarin konut fiyati ve islem hacmi
iizerindeki etkileri, diisiik ve yiiksek arz
esnekligine sahip  piyaslara gore
farklilagtigr  tespit  edilmistir.  Konut
fiyatindan islem hacmine dogru Granger
nedenselligi  tespit  edilirken, islem
hacminden konut fiyatlarina dogru Granger
nedenselligi sadece esnek olmayan arzin
s6zkonusu oldugu piyasalar igin tespit
edilebilmistir.

Konut fiyati1 ve konut satig hacmi arasinda
uzun donem denge iliskisi tespit edilmistir.
Kisa donemde islem hacmindeki degisimin
konut fiyatlarina Onciiliik ettigi tespit
edilmistir.  Islem  hacminden  konut
fiyatlarina dogru Granger nedenselligi
tespit edilmigtir.
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6. HISSE SENETLERI PIYASASININ KONUT FiYATI UZERINDEKIi
ETKILERINI ARASTIRAN BIiLIMSEL CALISMALAR

Quan ve Titman (1999), hisse senedi fiyatlar1 ile gayrimenkuliin kira ve
sermaye degerinde meydana gelen degisimleri yatay kesit yontemi ile analiz etmistir.
Calismada, 1983-1996 yillarin1 kapsayan donemde 17 farkli {ilkenin ticari
gayrimenkul sermaye degerinde, ticari gayrimenkul kira degerinde ve hisse senedi
fiyatlarinda meydana gelen ortalama yillik degisimi gdsteren yatay kesit veri seti
kullanilmistir. Veriler, gayrimenkul ve hisse senedi piyasalirinin gii¢lii oldugu 1983-
1999 dénemi ve sdzkonusu piyasalarin zayif oldugu 1990-1996 donemler igin iki alt
boliimde siniflanndirilmis ve her bir degisken degeri dolar ve ulusal para birimleri
icin ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Incelenen dénemde gayrimenkul fiyatlari, kira oranlar
ve hisse senedi getirilerindeki degisimler arasindaki basit dogrusal iliskiler, hem
ABD dolar cinsinden ifade edilen veriler i¢in hemde ulusal para birimleri cinsinden
ifade edilen veriler i¢in ayr1 ayr1 tahmin edilmistir. Caligmada elde edilen bulgulara
gore, gayrimenkul degerlerindeki degisimler ile hisse senedi getirileri arasinda giiclii
pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir. Analizlerde, gayrimenkul degerinde ve hisse
senedi fiyatlarindaki artiglar arasinda gozlemelenen korelasyonun, gelecekteki
bliylime ile ilgili beklentilerden daha ziyade mevcut ekonomik dinamiklerden
kaynaklandig1 tespit edilmistir. Kira oranlar1 ve ¢esitli makroekonomik degiskenler
dikkate alindiginda ise gayrimenkul degeri ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliskinin giicliniin azaldig1 tespit edilmistir. Ayrica, gayrimenkuliin degerinde 6nemli
Ol¢iide belirleyici olan kira oranlarinin, hisse senedi getirileri ile oldugu kadar
GSYIH’daki biiyiime oranlari ile de giiglii bir iliskisi tespit edilmistir. Diger taraftan
gayrimenkul fiyatlarinadaki degisimler ile hisse senedi fiyatlar1 arasinaki
korelasyonun, ekonomik dongiiniin firma kazanglar1 ve kira seviyelerini es zamanl
etkilediginde ortaya ¢ikacagi belirtilmistir. Ayrica, gelecekteki fiyat beklentileri ile
kiralar birlikte hareket ettiginde, hisse senedi ile gayrimenkul fiyatlarinin da birlikte

hareket edecegi ileri siiriilmiistiir.

Chen (2001) Tayvan’da 1973-1992 yillarim1 kapsayan donemde, konut
fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi VAR yontemi ile analiz etmistir.

Tayvan’da incelen donemde, varlik fiyatlarinda Onemli dalgalanmalarin
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gozlemlendigi, 1986-1990 yillar1 arasinda menkul kiymet fiyatlarinin 10 kat arttig
ve en ist seviyeyi gordiikten sonra 6 aylik bir siirecte keskin bir disiisle %75
oraninda bir azalma gézlemlenmistir. Konut fiyatlarinda ise ayn1 donemde dort kat
artis gozlemlenmis ve sonrasinda keskin bir azalis gozlemlenmistir. Calismada elde
edilen varyans testi sonuglarina gore de hisse senetlerindeki degiskenligin konut
fiyatlarina gore oldukca yiiksek oldugu tespit edilmistir. Varlik fiyatlarinda yasanan
bu tiir dalgalanmalarin sirketlerin ve hanehalkinin serveti lizerinde 6nemli etkilerinin
olacagi, fakat ayn1 zamanda reel ekonomi iizerinde de 6nemli ve kalict etkilerinin
olacagi ve konut fiyatlarinda yasanan dalgalanmalarin menkul fiyatlarindaki
degisime bagli olarak agiklanabilecegi ileri siirlilmiistiir. Genelde bu tiir fiyat
dalgalanmalarinin arka planinda finansal serbestlesme ve kredilerdeki genislemenin
rol oynadigi, kredilerdeki genislemenin konut fiyatlari ve menkul kiymet fiyatlarinda
birbirini takip eden hizli yiikselmelere neden olmasinin, 6nemli 6lgiide ekonomik ve
diizenleyici ¢evre ile ilgili oldugu belirtilmistir. Ayrica hata terimleri varyansi
sonuclarina gore, hisse senetleri fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalarin konut
fiyatlarindaki degiskenligin en &nemli kaynagi oldugu da tespit edilmistir. Iki
degiskenli VAR analizi sonuglarina gore ise, konut fiyatlarinin kendi gecikmeli
degerlerinin ve ge¢misteki hisse senedi fiyatlarinin 6nemli 6l¢lide konut fiyatlarini
aciklayict 6zellige sahip oldugu tespit edilmistir. Son olarak, Granger nedensellik
testi sonuglarina gore hisse senetlerinin, konut fiyatlarinin Granger nedeni oldugu
yani, iki degisken arasindaki iliskinin yonii hisse senedi fiyatindan konut fiyatina

dogru oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tse (2001) Hong Kong’da 1974-1998 yillarmi kapsayan donemde, konut ve
ticrai gayrimenkul fiyatlarindaki degisimin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkileri
VECM modeli ile analiz etmistir. Calismada elde edilen bulgulara gore, konut
fiyatlarindaki degisimin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisi, ticari
gayrimenkullerin hisse senedi lizerindeki etkisinden % 127 oraninda daha giiclii
oldugu tespit edilmistir. Insaat sektdriindeki yatirimlarin ticari gayrimenkulden daha
ziyade konut yatirimlarina yonelmesi, bunun bir nedeni olarak gdsterilmistir. Ayrica,
konut fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlarinin esbiitiinlesik oldugu ve hisse fiyatlarinin,
uzun donemde konut ve ticari gayrimenkul fiyatlari ile birlikte hareket ettigi de tespit

edilmistir. Buna gore, gayrimenkul fiyatlarinda azalmanin yasandigi donemlerde,
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yatirimcilarin  hisse senedi yatirimlarimi azalttiklart ve 0Ozellikle gayrimenkul
hisselerine olan yatirnmlarin1 azaltma egiliminde olduklar1 tespit edilmistir.
Gayrimenkul fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki kisa donemde varolan
korelasyonda, beklentilerdeki degisimlerin 6nemli bir etkisinin oldugu, uzun dénem
korelasyon iligkisinde ise ekonomideki temel dinamiklerde yasanan degisimlerin
etkili oldugu tespit edilmistir. Genelde, gayrimenkul fiyatlar1 ile hisse senedi
fiyatlarindaki degisimler arasindaki korelasyon, makroekonomik degiskenlerin
eszamanli olarak kiralar ile sirket getirilerini etkilediginde ortaya ¢ikacagi ileri
striilmiistiir. Bunun, hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin, gayrimenkul fiyatlari

ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif bir iliskiye neden olacagi da belirtilmistir.

Kakes ve Van Den End (2004) Hollanda’da 1985-2002 yillarin1 kapsayan
donemde konut fiyatlar1 ile menkul kiymet fiyatlar1 arasindaki iliskiyi VAR
metodolojisi  ¢ercevesinde, etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtirmasi
yontemleri ile analiz etmistir. Bu iki degisken arasindaki iliskide, GSYIH ve faiz
oranlar1 gibi kontrol degiskenlerin etkili olabilecegi belirtilmistir. Bu nedenle de
kullanilan modele, harcanabilir gelir ve 10 yillik devlet tahvili getirileri kontrol
degiskenler olarak dahil edilmistir. Ciinkii, konut talebi diger mallarin talebinde
oldugu gibi hanehalki geliri ve serveti ile pozitif yonlii bir iligskiye sahiptir. Bu
bakimdan, GSYIH’daki artiglar ile hisse senedi piyasasindan kaynalkanan servet
artiglar1 konut fiyatlarindaki degisimi agiklayic1 degiskenler olarak kabul edilmistir.
Caligmada sunulan varyans dagilimlar1 tablosu menkul kiymet fiyatlarinin, konut
fiyatlarindaki degisimin Onemli bir boliimiini agiklayici 6zellikte oldugunu
gostermistir. Diger taraftan, etki-tepki fonksiyonlar: analizi sonuglarina gore, hisse
fiyatlarindan kaynaklanan bir soka konut fiyatlarinin 6nemli 6l¢iide tepki verdigi ve

s6zkonusu tepkinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Kapopoulos ve Siokis (2005) Yunanistan’da 1993-2003 yillarin1 kapsayan
donemde, hisse senetleri ve konut fiyatlarinda gézlemlenen dalgalanmalar1 ve bu iki
varlik grubu arasindaki iligkiyi Granger nedensellik testi ile analiz etmistir. Bu iki
degisken arasinda ongoriilen iliskinin agiklanmasinda, servet etkisi ve kredi fiyat
etkisi gibi iki parasal aktarim mekanizmasi kullanilmis ve sdzkonusu isleyis i¢in

Granger nedensellik testleri uygulanmistir. Calisma bulgularmma gore, hisse
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fiyatlarinin tiikketim tizerindeki etkisi goreceli olarak diistik seviyede tespit edilmistir.
Yunanistan’da hanehalkint hisse senedi yatirimlarinin yaygin olmamasi bunun
nedeni olarak belirtilmistir. Atina i¢in hisse senedi fiyatlarinin konut fiyatlari
tizerinde Granger nedenselligi tespit edilirken diger sehirler i¢in s6zkonusu etki tespit
edilememistir. Bununla birlikte, menkul kiymetler ile konut fiyatlar1 arasindaki
iliskinin ag¢iklanmasinda portfoy dengeleme mekanizmasmin bu iliskiyi daha iyi
aciklayacagi ileri siiriilmiistiir. Buna gore, hisse senedi fiyatlarindaki artisa bagh
olarak portfoydeki hisse senetlerinin paymin artmasi, hisse senetlerinden saglanan
serveti artirdigindan, hanehalkinin hisse senetlerini satip konut satin alarak portfoyii

yeniden dengeledigi belirtilmistir.

Sim ve Chang (2006) Kore’de 1986-2005 yillarin1 kapsayan donemde, hisse
senedi fiyatlar1 ile gayrimenkul fiyatlar1 arasindaki iliskiyi VAR metodolojisi
cercevesinde, etki-tepki fonksiyonlari ve Granger nedensellik testleri ile analiz
etmistir. Calismada elde edilen Granger nedensellik testi sonuglarina gore, konut
fiyatlarindan menkul kiymet fiyatlarina dogru Granger nedenselligi tespit edilirken,
tersi bir iligki tespit edilememistir. Kore piyasasinda hanehalki ve sirketlerin agirlikli
olarak portfdylerinde gayrimenkul yatirimlarina yonelmeleri bunun bir nedeni olarak
gosterilmistir. Etki-tepki fonksiyonu analizi sonuglarina goére de, hisse senedi
fiyatlar1 ile gayrimenkul fiyatlar1 arasindaki dinamik bir iligkinin varhig: tespit
edilmistir. Buna gore menkul kiymetlerde yasanan soklara, konut fiyatlarinini pozitif

yonlii tepki verdigi tespit edilmistir.

Ibrahim vd. (2009) Taylanda’da, konut fiyatlar1 ile hisse senetleri arasindaki
uzun doénem iliskisini ti¢ farkli yontem Kkullanarak analiz etmistir. Bu dogrultuda
degiskenlere iligkin uzun donem parametre tahminleri ARDL, dinamik en kii¢iik
kareler (DOLS) ve maksimum olabilirlik (ML) yontemleri ile tahmin edilmistir.
1995-2006 yillarmi kapsayan ¢eyrek donemlik verilerin kullanildigi caligmada
degiskenler arasindaki dinamik etkilesim, VAR metodolojisi ¢ergevesinde etki-tepki
fonksiyonlar1 ile analiz edilmistir. Yukarida ifade edilen egsbiitiinlesim testi
yontemlerinden elde edilen bulgulara gore, uzun donem denge iliskisinde konut
fiyatlarindaki degisimi hisse senedi fiyatlari, reel GSYIH ve tiiketici fiyatlarinin

yonlendirdigi tespit edilmistir. Ayrica uzun dénemde bu ii¢ degisken ile konut
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fiyatlar1 arasinda pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir. Etki-tepki fonksiyonlari
analizinde, konut fiyatlarinin bu ii¢ degiskenden kaynaklanan soklara 6nemli tepki
verdigi, bununla birlikte menkul kiymetlerden kaynaklanan soklara bes ceyrek

donemlik bir gecikmenin ardindan tepki verdigi tespit edilmistir.

121



Tablo 11: Hisse Senetleri Piyasasimn Konut Fiyatlar: Uzerindeki Etkisini Inceleyen Ampirik Calismalar

Yazari ve Yili Calismanin Icerigi Calisilan Dénem ve Ulke Yontem Sonug
Quan ve Titman Gayrimenkul fiyatlar1 ile hisse | 1983-96, 17 farkli iilke Yatay Kesit (OLS) Gayrimenkul fiyatlar1 ile hisse fiyatlari
(1999) fiyatlar arasindaki iliski { (Yillik veriler) arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit
arastirilmigtir. edilmistir.
Chen Konut fiyatlar1 ile hisse fiyatlar1 | 1973-1992, Tayvan Zaman Serisi (VAR, Hisse fiyatlariin konut fiyatlarina gore
(2001) arasindaki iliski, varlik fiyatlardaki | (Ug aylik veriler) Etki-tepki fonksiyonu, | daha yiiksek bir degiskenlige sahip oldugu
degiskenlik cergevesinde Varyans ayrigtirmasi, tespit edilmistir. Konut fiyatlarindaki
arastirilmigtir. Granger nedenselligi) dalgalanmalarin,  hisse  fiyatlarindaki
degisimi takip ettigi ve sdzkonusu iki
degisken arasinda giiclii bir pozitif yonlii
iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica hisse
fiyatlarindan konut fiyatlarina dogru tek
yonlii  Granger  nedenselligi  tespit
edilmistir.
Tse Konut ve ticari gayrimenkullerin, | 1974-98, Hong Kong Zaman Serisi (VEC, Konut fiyatlarindaki degisimin  hisse
(2001) hisse fiyatlar1 izerindeki kisa ve uzun | (Yillik veriler) Etki-tepki fonksiyonu) | fiyatlari tizerindeki etkisi, ticari
donem etkileri aragtirilmustir. gayrimenkullerin  etkisine oranla daha

giicli bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Ayrica sozkonusu degiskenler
arasinda uzun donem denge iliskisinin
varoldugu tespit edilmistir. Etki-tepki
fonksiyonu  sonuglarmma  gore  hisse
senetlerininde konut fiyatlar1 {izerinde
pozitif bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Kakes ve Van Den
End
(2004)

Konut fiyatlar1 ile hisse fiyatlan
arasindaki iligki arastirilmistir.

1985-02, Hollanda
(Ug aylik veriler)

Zaman Serisi (VAR,
Etki-tepki fonksiyonu,
Varyans ayrigtirmasi)

Etki-tepki fonksiyonu sonuglarina gore
hisse fiyatlarinin konut fiyatlarini 6nemli
Olciide etkiledigi tespit edilirken tersi tespit
edilememistir. Varyans ayristirmast
sonuglarina gorede hisse fiyatlarinin konut
fiyatlarindaki degisimin 6dnemli bir kismin
aciklayict  ozellik  gosterdigi  tespit
edilmistir.
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Tablo 11'’in Devami: Hisse Senetleri Piyasasimn Konut Fiyatlar: Uzerindeki Etkisini Inceleyen Ampirik Calismalar

Yazari ve Yili Calismanin Icerigi Calisilan Dénem ve Ulke Yontem Sonug
Kapopoulos ve Siokis | Konut fiyatlar1 ile hisse fiyatlar1 | 1993-03, Yunanistan Zaman Serisi (Granger | Atina sehri igin hisse fiyatlarimin konut
(2005) arasindaki iligki aragtirilmustir. (Ug aylik veriler) Nedenselligi) fiyatlar1 iizerinde Granger nedenselligi

tespit edilirken, diger schirlerde tespit
edilememistir.

Sim ve Chang Konut ve arsa fiyatlar1 ile hisse | 1986-05, Kore Zaman Serisi (VAR, Konut fiyatlarindan hisse fiyatlarina dogru
(2006) senedi fiyatlar1 arasindaki dinamik | (Ug aylik veriler) Granger Nedenselligi, Granger nedenselligi tespit edilmistir.
iligki arastirilmastir. Varyans Ayrigtirmasi, Tersi bir iliski tespit edilememistir. Etki-

Etki-Tepki tepki ~ fonksiyonlarindan  degiskenler

Fonksiyonu) arasindaki dinamik yapr ile ilgili bir sonug

elde edilememistir.

Ibrahim v.d. Konut fiyatlar1 ile reel hisse senedi | 1980-06, ABD Zaman Serisi (ARDL, Uzun dénem iliskisinde konut
(2009) fiyatlar;, reel GSYIH ve enflasyon | (Ug aylik veriler) DOLS, ML ve VAR) fiyatlarindaki davramsi, reel GSYIH, hisse

arasindaki uzun donem

arastirilmistir.

iliskisi

senedi  fiyatlar1  ve  enflasyondaki
degisimlerin yonlendirdigi tespit edilmistir.
Etki-tepki fonksiyonu sonuglarina
s6zkonusu degiskenlerin konut fiyatlari
iizerinde 6nemli etkilerinin oldugu, hisse
fiyatlarindan kaynaklanan soklara 5 g¢eyrek
donemlik gecikmeden sonra tepki verdigi
tespit edilmistir.
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7. DEMOGRAFIK FAKTORLERIN KONUT FiYATI UZERINDEKI
ETKILERINI ARASTIRAN BIiLIMSEL CALISMALAR

Mankiw ve Weil’in (1989) yaptiklar1 bir ¢alismada, ABD’de demografik
yapidaki Oonemli degisimlerin konut talebi, konut yatirimlar1 ve konut fiyatlar
tizerindeki etkilerinin nasil gerceklestigini yatay Kkesit analizi ile incelemistir.
Calismada 1947-1985 donemine iliskin veriler kullanilmistir. Buna gore,
1950’1lerdeki hizli niifus artig1 kusaginin konut edinme ¢agina ulastiklart 1970’lerde
konut fiyatlarinda c¢ok biiylik artislara neden oldugunu tespit etmislerdir. Diger
taraftan, 1970’li yillardaki niifus artis hizinin 6nemli Ol¢lide azaldigi doneme
rastlayan kusagin konut edinimi ¢agina ulastiklar1 1990’11 yillarda ise, konut talebinin
cok diigiik biiyiime seviyeleri sergilyecegi, bu tarihe gore son 40 yilin en diisiik
sevilerinde kalacagini tahmin etmislerdir. Ayrict konut talebi ile konut fiyatlari
arasindaki iligskinin gegmiste sergiledigi desenin gelecekte de devam etmesi
durumunda, konut fiyatlariin gelecek 20 yil icerisinde 6nemli 6lciide azalacagini
tahmin etmislerdir. Bu sonuglar dikkate alindiginda, demografik yapidaki 6nemli
degisimlerin, konut talebinde de 6nemli 6l¢iide degisimlere neden olacagi ve konut
talebi ile konut fiyatlar1 arasinda tespit edilen giiglii iliski nedeniyle, bu tiir
dalgalanmalarin fiyatlar lizerinde 6nemli etkilere sahip olacagi ileri siiriilmiistiir. Bu
dogrultuda calismada elde edilen bulgulara gore, konut talebinde %1 oraninda bir

artisin, konut fiyatlarinda % 5,3 oraninda bir artisa neden oldugu tespit edilmistir.

Crone ve Mills (1991) ABD’de uzun doénemde, konut stok diizeyindeki
degisimler ile hanehalki yas grubu degiskeninin sergiledigi tarihsel trend arasindaki
uzun donem iligkisini esbiitiinlesim testleri ile analiz etmistir. 1965-1989 yillarina
iliskin ¢eyrek donemlik veriler kullanildig1 ¢alismada, 90’11 yillarda 25 ve tizeri yas
grubunu olusturan niifusutaki degisimin, cari niifus tahminleri kullanilarak miilk
konutlar i¢in 2010 yili konut baslangiglarinda trend tahminleri yapilmigtir. Niifus ve
konut stogu arasindaki uzun donem iligkisine iligkin egbiitiinlesim testleri sonucunda,
25 ve lzeri yas gruplarn ile konut stok miktarmin egbiitiinlesik oludugu tespit
edilmistir. Uzun donemde bu iki degisken serilerinde orantisallik tespit edilirken,
belirlenen yas grubundaki azalmanin konut baslangiclarindaki azalma ile iligkili

oldugu tespit edilmistir. Calisma bulgularina gore, konut baslangiglar: ve belirlenen
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hanehalki niifus grubu arasinda, uzun dénemde tespit edilen iliskinin istatistiksel

olarak dnemli diizeyde anlamli oldugu da tespit edilmistir.

Lee vd. (2003) Avusturya’da, 1961-1996 donemine iliskin yillik verileri
kullanarak demografik faktorlerin konut piyasas: tizerindeki roliinii analiz etmistir.
Calismada daha onceki calismalar dikkate alinarak, Avusturya konut piyasaninin
degerlendirilmesinde faydali olacagi diisiiniilerek, konut talebi ile yetiskin niifus
diizeyi arasinda dogrudan bir bagin varoldugu varsayimi test edilmistir. Bu amagla
gelir, konut finansman maliyetleri, devletin destekleyici konut politikalari, igsizlik
orani, hanehalk: yetiskin niifusu ve net go¢ miktari, konut talebini aciklayan temel
fatorler olarak degerlendirilmistir. Calismada regresyon analizlerinden elde edilen
sonuclara gore, yetiskin niifus ve net gd¢ miktarinin, Avusturya konut piyasinda
konut talebini belirleyen en O©nemli degiskenler oldugu tespit edilmistir.
Avusturya’da konut harcamalarinin ¢ogunu gerceklestiren niifus grubu 30 ve tizeri
yas grubunun olmasi, hanehalki yas dagiliminda yetiskin niifusun segilmesinin

nedeni olarak olarak gosterilmistir.

Choi ve Ha (2008) Kore’de, diisiik gelirli hanehalkinin orta ve biiyiik dl¢ekli
konut birimlerine olan ihtiyaci iki kademeli tahmin siireci ile tahmin etmistir. Birinci
kademede, yenileme ve bos konut ihtiyaci varsayimlar1 altinda hanehalk: reisi orani
metodu kullanilarak, toplam konut ihtiyaci tahmin edilmistir. Ikinci asamada ise tiim
konut ihtiyacinin farkli olciilerdeki konut birimleri ihtiyacglarina ayristirilmis ve
hanehalki konut 6l¢egi matriksi kullanilarak, farkli biiytikliikteki hanehalki tiplerine
ve miilkiyet tercihlerine gore bir siniflandirma yapilmigtir. Konut 6lgegi matriksi,
hanehalkinin demografik ozellikleri ile konutun ozellikleri arasinda bir bag
kurulmasini saglamaktadir. Seul sehri kiralik konut piyasasinda 2005-2015 yillarimi
kapsayan donem i¢in 360.000 konut ihtiyaci oldugu tahmin edilmistir. Hizli niifus
artislarinin yasandigi donemler, potansiyel hanehalk: sayisini artirir. Toplamda, orta
ve yash niifus grubundaki hanehalki sayisinin artmasi nihayetinde genis O6lgekli
konut birimlerine olan talebin artmasma neden olacagi belirtilmistir. incelenen
donemde genclerin olusturdugu yas grubu harig, tim yas gruplarinda genis 6lcekli
konut talebi artma egiliminde oldugu tespit edilmistir. En yiiksek artis 55-64 yas

grubu icin belirlenmistir. Kiigiik 6l¢ekli konut birimlerine olan talep ise en fazla geng
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yas gruplart i¢in tespit edilmistir. Geng yas grubu orta yasa ulastiginda kiigtik olgekli
konut talebi azalamakta, nihayetinde hanehalki yaglilik devresine ulastiginda kii¢iik

konut talebi tekrar artma egilimi gosterdigi tespit edilmistir.

Lindh ve Malmberg (2008) Isve¢’te 1950-1996 yillari arasindaki konut
yatirimlari ile niifusun yas dagilimi arasindaki iliskinin basit yas modeli ile analiz
etmistir. Calismada elde edilen regresyon analizi sonuglarina gore, geng yas gruplari
ile konut yatirimlar1 arasinda pozitif dogrusal iliski tespit edilirken, yasl hanehalki
grubunun ise, konut yatirimlar {izerinde giiclii negatif etkilerinin var oldugu tespit
edilmistir. Diger taraftan, bagimli yas gruplarmin niifus i¢indeki artan orani konut
yatirimlar1 tizerinde negatif bir etkisi tespit edilirken, calisma ¢aginda bulunan yas
gruplarinin konut yatirimlari {izerinde pozitif yonde etkili oldugu tespit edilmistir.
Konut dig1 yatirimlarda da, niifusun yas dagilimmin etkili oldugu ancak farkli bir
desen sergiledigi belirtilir. Bu tiir yatirnmlarda etkili olan yas grubu, 50-64 yas grubu
oldugu tespit edilmistir. Buna goére yas gruplarmin genel yatirimlar iizerindeki
etkilerinin tespitininde miimkiin olacag1 sonucuna ulasilmistir. Ayrica Isve¢ konut
piyasasinda, 75 ve lizeri yas grubunun bireysel konut talebindeki azalmaya baglh
olarak konut talebi {lizerinde dnemli negatif etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Bu
yas grubunda 6liim oranlarinin yiiksek olmasinin, bogluk oranlarinda artmaya neden

olacagi, konut arzina bakan yoniiyle negatif etkilerinin de olacagi belirtilmistir.

Borowiecki (2009) Isvigre’de konut fiyatlar1 ve niifusun yas dagilimi, faiz
orani, GSYIH, enflasyon ve konut insaat verileri gibi secilen agiklayic1 degiskenler
arasindaki iliskiyi VAR yontemi ile analiz etmistir. 1991-2007 yillarina iliskin yillik
verilerin kullanildig1 ¢alismada konut fiyatlarin, niifusun yas dagilimi ve ingaat
faaliyetlerindeki degisimlere oldukca duyarli oldugu tespit edilmistir. Calismada elde
edilen bulgulara gore 20-64 yas grubundaki niifusta gergeklesen % 1 oranindaki bir
artisin, konut fiyatlarinda % 2 oraninda bir artisa neden oldugu tespit edilmistir. Bu
sonucun, Isvigre piyasasi igin kisitlandirilmis konut arzina bagh oldugu ve niifusta
yasanan degisimi konut piyasasinin kisa donemde fiyat artislar1 ile dengeledigi
belirtilmistir. Diger taraftan konut insaati faaliyetlerinde de niifustaki biliylime
oraninin ve ingaat maliyetlerindeki degisimlerin belirleyici oldugu ve niifusta

gerceklesen % 1 oranindaki bir artisin konut insaat faaliyetlerini % 11.4 oraninda
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artirdig1 tespit edilmistir. Bu keskin artigin nedeni olarak konut fiyatlarindaki artiglar
gosterilmistir. Ayrica konut baslangiclarinin  6nemli o6l¢iide uzun donemde

demografik dinamiklerle ayn1 dogrultada hareket ettigi tespit edilmistir.

Guest ve Swift (2010) Avusturalya’da, hanehalki yas dagiliminin ve niifustaki
yaslanma egiliminin konut tiiketimi ve konut fiyatlar1 tizerindeki etkisini, 1980-2008
donemi i¢in esbiitiinlesim testleri ile analiz ederken, 2008-2050 dénemi i¢in yasam
dongiisii  simiilasyon modeli ile analiz etmistir. Caligma bulgularina gore,
Avusturalya’da 1980-2008 yillarin1 kapsayan donemde, 35-39 yas grubundaki
degisim ile konut fiyatlar1 serilerinin esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Yani iki
degisken arasinda uzun donem iligkisinin varoldugu tespit edilmistir. Caligmada
tahmin edilen modelde niifusun yas dagilimi degiskenin katsayisi pozitif tahmin
edilmis ve istatistiksel olarak ta 6nemli bulunmustur. Buna gore, uzun donemde
niifusun yas dagilimimin konut fiyatlar1 lizerinde 6nemli ve pozitif bir etkiye sahip
oldugu sonucuna ulagilmistir. Fakat niifustaki yaslanma egiliminin konut fiyatlari
tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Buna gore yapilan niifus
projeksiyonlariyla niifustaki yaslanma egiliminin konut fiyatlar1 {izerindeki etkileri
tahmin edilmistir. Calismada elde edilen bulgulara gore, 2008-2050 dénemi ig¢in
yagsam dongiisti modeli % 3.5 oraninda genatif bir etki tahmin ederken, ekonomterik

tahmin modeli % 27 oraninda negatif bir etki gerceklesecegini tahmin etmistir.
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Tablo 12: Demografik Faktorlerin Konut Fiyatlar: Uzerindeki Etkisini Inceleyen Ampirik Calismalar

Yazari ve Yili Calismanin Icerigi Calisilan Dénem ve Ulke Yontem Sonug

Mankiw ve Weil Niifusun yas dagilim ile konut talebi { 1947-85, ABD Zaman Serisi Niifusun ile konut talebi arasinda giiclii ve

(1989) arasindaki iligki aragtirilmugtir. (Yillik veriler) pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Crone ve Mills Niifusun yas dagilimi ve konut talebi { 1965-89, ABD Zaman Serisi (ECM) 25 yas lizerindeki niifus gruplari ile konut

(1991) arasindaki uzun dénem iliskisi | (Ug aylik veriler) talebi arasinda uzun donem denge

arastirilmigtir. iligkisinin  varoldugu ve tespit edilen

iligkinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
tespit edilmistir.

Lee v.d. Demografik faktorler ve konut talebi | 1961-96, Avusturya Zaman Serisi Konut talebini etkileyen en Onemli

(2003) arasindaki iligki arastirilmusgtir. (Y1llik veriler) (Regresyon) faktoriin, yetiskin yas grubunu olusturan
niifusun oldugu tespit edilmistir.

Choi ve Ha Nifusun yas dagilimindaki degisim | 1970-05, Kore Panel Veri Niifusun yas dagilimindaki degisimin

(2008) ile konut talebi arasindaki iliski | (Yillik veriler) konut fiyatlarindaki degisimin 6nemli bir

arastiritlmis ve diisiik gelirli hanehalki
icin 2015 yili kiralik konut talebi
tahimin edilmistir.

nedeni oldugu tespit edilmistir.

Lindh ve Malmberg
(2008)

Nufusun yas dagilimi ve konut talebi
arasindaki iligki arastirilmustir.

1950-96, Isveg
1964-95, OECD
(Y1llik veriler)

Zaman Serisi (ECM)
Panel Veri (20LS)

Nifusun yas dagilimi ile konut fiyatlari
arasinda gii¢lii ve pozitif yonli bir iliski
tespit edilirken, bagimli olarak ifade edilen
yas gruplarinin konut talebi {izerinde
negatif yonli bir etkisinin oldugu tespit
edilmigtir.

Borowiecki
(2009)

Konut fiyatlar1 ile ekonomik ve
demografik faktorler arasindaki iliski
arastirilmigtir.

1991-07, Isvigre
(Yillik veriler)

Zaman Serisi (VAR,
Etki-tepki fonksiyonu,
Granger nedenselligi)

Konut fiyatlar1 ile sdzkonusu degiskenler
arasinda uzun donem denge iliskisi tespit
edilememistir. Niifusun yas dagiliminin
(20-64 yas grubu) ve konut ingaat
maliyetlerinin konut fiyatlar1 {izerinde en
onemli etkiye sahip degiskenler oldugu
tespit edilmigtir.

Guset ve Swift
(2010)

Niifustaki yaslanma egiliminin konut
fiyatlar iizerindeki etkisi
arastirilmistir.

1980-08, Avusturalya
(Ug aylik veriler)

Zaman Serisi (ECM,
DOLYS)

Niifustaki yaslanmanin konut fiyatlar
iizerinde oOnemli ve negatif -etkisinin
olacag tespit edilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE KONUT PIYASASINDA MAKROEKONOMIiK FAKTORLERIN
KONUT FiYATI UZERINDEKI ETKISINE iLISKIN UYGULAMA

Bu bolimde, Tirkiye konut piyasasinda, mokroekonomik degiskenlerin
konut fiyatlar {izerindeki etkilerini incelemek amaciyla VAR analizi yapilmistir. Bu
amagla, Tiirkiye konut piyasast i¢in 2007-2011 yillarina iliskin veriler kullanilarak
incelenen donemde bir konut fiyat modeli gelistirilmistir. Modelde, konut
fiyatlarinda meydana gelen degisimlerde belirleyici olan temel ekonomik faktorler
aciklanmaktadir. Uygulama, calismanin hipotezleri ve VAR yontemine iligkin 6n
testlerle  baslamaktadir. Ardindan VAR  yontemine iliskin  metodoloji
aciklanmaktadir. Devaminda, VAR yoOnteminden elde edilen sonuglarin
yorumlanmasinda kullanilan, etki-tepki fonksiyonlari ve varsyans ayristirmasi
yontemleri agiklanmaktadir. Bir sonraki baslik uygulamada kullanilan veri setinin
kaynagina deginmektedir. Boliim, ampirik bulgularin 6zeti ve bulgulara iligkin

degerlendirme ile bitmektedir.

1. YONTEM VE ON TESTLER

Uygulama boliimii zaman serileri kullanilarak elde edilen tahmin sonuglarina
dayanmaktadir. Bir zaman serisi gozlemlenen sonucun zamana gore dagiliminm
gosteren seriyi ifade eder. Zaman serisi analizi, gozlem kiimesinde temsil edilen
gercekligin ¢ozlimlemesi ve zaman serisindeki degiskenlerin gelecekteki degerlerinin

dogru olarak tahmin edilmesidir.
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Buna gore zaman serilerinde amagc, serilerin ge¢miste sergiledigi Oriintiiden
hareketle gelecegin tahmin edilmesidir. S6zkonusu tahmin siirecinde zaman
serilerinin deterministik ve stokastik Ozelliklerinin belirlenmesi, modelden elde
edilecek sonuclarin giivenilirliginde belirleyicidir. Serilerin deterministik 6zellikleri,
sabit katsayi, trend ve mevsimselligin varligini tespit ederken, stokastik ozellikleri
ise, serilerin duraginlig: ile ilgilidir. Modelde kullanilacak serilere ait degiskenlerin
zaman siirecindeki gelisimini dogru tanimlayabilmek i¢in, modele dahil edilmeden
once serilerin deterministik ve stokastik bilesenlerinden ayristirilmasi gerekir (Tar1

ve Bozkurt, 2006: 17; Vural, Kog¢ ve Vural, 2010: 114-115).

1.1. BEKLENTILER VE HIPOTEZLER

Konut fiyatlar1 tizerinde belirleyici olan faktorlere iliskin kurulan VAR
modellerinde, agiklayict degiskenlerin katsayi isaretlerine iliskin beklentiler Tablo

13’te verilmistir.

Tablo 13: Modelde Kullanilan Agiklayict Degiskenlerin
Beklenen Isaretleri

Degiskenler Beklenen Isaret
LKREDISA +
LSUESA +
LTUFESA +
LIMKBSA +
FAIZ -

Buna gore, calismanin temel hipotezleri su sekilde ifade edilebilir:

- Konut kredileri ile konut fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir
- Sanayi iiretimi ile konut fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir

- Tiiketici fiyatlari ile konut fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir
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- Hisse senedi fiyatlari ile konut fiyatlar1 arasinda pozitif yonli bir iligki
vardir
- Konut kredisi faiz oranlar1 ile konut fiyatlar1 arasinda negatif yonlii bir

iliski vardir

1.2. DURAGANLIK VE BIiRiM KOK TESTLERI

Bir zaman serisinin duragan olmasi, zaman siirecinde belli bir degere dogru
yaklagmasi veya beklenen degeri etrafinda dalgalanmasini ifade etmektedir.
Istatistiksel olarak serinin sabit bir ortalama, sabit bir varyans ve gecikme seviyesine
bagli sabit bir kovaryansa sahip olmasidir. Uygulamada degiskenler arasindaki
iligkilerin yani parametrelerin dogru tahmin edilebilmesi, degiskenlerin elde edildigi
serilerin duragan olmasina baglidir. Duragan olmayan serilerin kullanilmasi
degiskenler arasinda gergekte olmayan iligkilerin varmis gibi gériinmesine yani sahte
regeresyona neden olmaktadir. Bu bakimdan analizlerde serilerin duraganligi
oldukga 6nemli olmaktadir. Duragan olmayan serilerin ise, d sayida farki alinarak

duragan hale getirilebilecegi belirtilmektedir (Engle ve Granger, 1987).

1.2.1. ADF Birim Kok Testi

Literatiirde zaman serilerinin duraganlig: ile ilgili zaman serisi 0zellikleri
yaygin bir sekilde Dickey ve Fuller (1979) gelistirdigi Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testi ve Phillips ve Perron’nun (1988) gelistirdigi Phillips-Perron
(PP) birim kok testleri ile smmanmaktadir. Analizlerde kullanilan serilerde birim
kokiin tespit edilmesi sdzkonusu serilerin duragan olmadigi anlamina gelmektedir.
Bu amagla degiskenlerin ADF ve PP birim kok testleri sabit ve trend igermeyen,
sadece sabit igeren ve sabit ve trend iceren serilerin duragan olup olmadiklar
asagidaki alternatif regresyon esitlikleri kullanilarak test edilmektedir. Belirtilen
formlardan uygun olani tespit edildikten sonra, olusturulan modelde tahmin edilen oy
katsayisinin t istatistiginin mutlak degeri, McKinnon (1996) tablo kritik degeri ile

karsilastirilarak ilgili serinin birim kok tasiyip tasimadigi tespit edilir.
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<

Ay = ayeq + BiAyi—i+1 + €¢ (1)
i=1
p
Aye = Uo +aye—1 + BiAyi-i+1 t+ € (2)
i=1
p
Aye = po + it +aye—q + BiAyi-i+1 + € (3)
i=1

Formiillerde kullanilan sembollerden A birinci fark islemcisini, t zaman
trendini, e, hata terimi, Y, serileri, p ise Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore belirlenen
gecikme uzunluklarini ifade etmektedir. Bu testler i¢in sifir hipotezi serinin birim
kok igerdigini (Hy: @ = 0) ve alternatif hipotez ise serinin birim kok i¢ermedigini
(Hy:a <0 ), yani serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Sifir hipotezinin
reddedilmemesi durumunda serilerin birim koke sahip oldugu sonucuna
vartlmaktadir. ADF t istatistik degerinin MacKinnon kritik degerlerinden mutlak
anlamda biiyiik olmasi durumunda serilerin duragan oldugu tespit edilmektedir.
Dolayisiyla ADF testi a; katsayisinin istatistiksel olarak sifira esit olup olmadigini

test etmektedir.

1.2.2. Phillips-Perron Birim Kok Testi

Dickey-Fuller testi hata terimlerinin istatistiki olarak bagimsiz olduklarini ve
sabit varyansa sahip olduklarini varsaymaktadir. Phillips-Perron hata terimleri ile
ilgili Dickey-Fuller’in benimsedikleri varsayimi gelistirerek, hata terimlerinin zayif
bagimli ve heterojen dagilimli olabilecegini gostermislerdir (Aktas ve Yilmaz, 2008:
96). Phillips-Perron birim kok testinin ADF birim kok testine gore farkli yonii

alternatif formlardan hi¢ birinde bagimli degiskenin gecikmeli degerlerine yer
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verilmemesidir (Yamak ve Korkmaz, 2005: 22). PP birim kok testinde serilerin
duragan olup olmadiklar1 asagida ifade edilen regresyon esitlikleri ile test

edilmektedir.

Ye =g + B1Ye—1 + e (1)

T
Ve =& + B1Yi—1 + B2 t_i + et (2)

PP t istatistik degerinin Newey-West (1987) kritik degerlerinden mutlak

anlamda biiylik olmas1 durumunda serilerin duragan oldugu tespit edilmektedir.

2. MODEL

Uygulama boliimiinde, zaman serisi modelleri i¢inde olduk¢a yaygin bir
sekilde degerlendirilen VAR modeli kullanilmistir. Sims (1980) tarafindan
gelistirilen VAR modeli, belirlenen degiskenlere ait zaman serileri arasindaki
iligkileri dogrusal denklemler sistematigi ile analiz eden ekonometrik tahmin
yontemidir. Bir ekonometrik modeldeki her degiskenin bir diger degiskeni
etkileyecegi ve bu degiskenlerin de diger degiskenlerden etkilenebilecegini dikkate

alan bir yaklasima sahiptir.

Sifir kisitlarinin kullanilmamasi1 modelin temelinde ekonomik teoriye bagli
sinirhiliklart ortadan kaldirmakta ve VAR modelinin tamamen kullanilan verilerin
ozelliklerine gore olusmasini saglamaktadir. Ekonometrik modellerin daha dogru
tanimlanabilmesine yonelik boyle bir yaklasim nedensellik testlerinin giivenirliligini
artirir ve degisken seciminden kaynaklanan sorunlarin disinda diger sorunlar biiyiik

dlgiide azaltilmis olur (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 97).

VAR modellerinin klasik regresyon analizinden temel farki ig¢sel-digsal
degisken ayriminin yapilmamasi ve her degiskenin hem kendi gecikmeli degerleri ile
hem de diger degiskenlerle regresyona tabi tutulmasidir (Cakmak, Aksu ve Basar,

2002). VAR yaklasimindaki temel amag¢ degiskenler arasindaki tek yonlii iliskiyi
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degil cok yonlii iligkilerin de ortaya ¢ikarilmasidir. Yapisal modele herhangi bir
kisitlama getirmeden degiskenler arasindaki dinamik iligkleri daha iyi agiklayabildigi
i¢in de zaman serisi analizlerinde genelde tercih edilen bir yontemdir. iki degiskenli

bir VAR modeli standart olarak su sekilde ifade edilmektedir:

=
=

Yi = o4 + ByiYe—i + B2iX¢—i t Ugt (1

<
=

X¢ = a; + B1iYe—i + @2iX¢—i + Uyt (2)

Yukaridaki iki degiskenli VAR modelinde, (p) gecikmelerin uzunlugunu, (u)
ortalamasi sifir ve varyanslar1 sabit, normal dagilima sahip hata terimlerini temsil

etmektedir.

2.1. EN UYGUN GECIiKME UZUNLUGU

VAR modelinde metedoloji agisindan diger 6nemli bir husus ta, sonuglar
tizerinde belirleyici etkileri olacagindan, VAR sisteminin derecesinin belirlenmesi
diger bir ifade ile en uygun gecikme uzunlugunun tespiti gerekmektedir. Bu amagla
literatiirde, ardisik degistirilmis LR testi (LR), son tahmin hatasi kriteri (FPE),
Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi kriteri (SIC) ve Hannan-Quinn bilgi kriteri
gibi cesitli belirleyici testler kullanilmaktadir. LR testi digindaki tiim testlerde, en

uygun gecikme uzunlugu en kiigiik deger olarak belirlenmektedir.

Gecikme uzunlugu m olan ve n degiskenden olusan bir VAR sisteminde her
bir denklem m*n katsayr ve bir sabit terim icermektedir. Bu bakimdan gecikme
uzunlugunun artmasi serbestlik derecesinin hizla azalmasina neden olacaktir. En

uygun gecikme uzunlugu, serilerin birbirleri ile olan dinamik iligkileri hakkinda bilgi
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kaybina neden olmayacak kadar kisa ve hata terimleri arasinda otokorelasyona neden

olmayacak kadar uzun olmalidir.

AIC kriteri modeldeki degiskenlerin sayisin1 dikkate alarak, model i¢in en
uygun gecikme uzunlugunu tahmin eden bir kriterdir. Bu kritere gore en uygun
gecikme uzunlugu i¢in minimum deger tercih edilir. AIC kriterine gore gecikme

uzunlugu asagidaki esitlik yardimiyla hesaplanmaktadir.

AIC =N =*In[92+ 2 (p+ q)] (1)

Esitlikte, N toplam veri sayisini, p VAR modeli derecesini, q hareketli

ortalama model derecesini ve 92 artiklar derecesinin varyansini ifade etmektedir.

Schwarz (SIC) bilgi kriteride, AIC gibi ayn1 karar kurallarinin uygulandig: bir
istatistiktir. Schwarz kriterine gore gecikme uzunlugu asagidaki esitlik yardimiyla

hesaplanmaktadir.

SIC =T#In(92)+ kxIn T 2)

Esitlikte, T trend, k VAR modeli derecesini, 92 artiklar serisinin varyansini

ifade etmektedir.

2.2. GRANGER NEDENSELLIK TESTI

Granger nedensellik testi ilk kez Granger (1969) tarafindan gelistirilmis ve
iki degiskenli otoregresif bir slirecin tahmini ile nedenselligin test edilebilirligini
saglamigtir. VAR metodolojisinde ise Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR

analizlerinde kullanilmistir.
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Granger nedensellik testleri, bir degiskene ait zaman serisi verilerinin, diger
bir degiskeni acgiklayip agiklamadigini belirlemede, yani x ve y gibi iki degisken
arasindaki iliskinin yoniinii tahmin etmede kullanilmaktadir. Istatistiksel olarak bu
iliski su sekilde agiklanmaktadir; x degiskeni zaman serisinin gecikmeli degerlerine
ait F-testi istatistikleri yardimi ile y degiskenine ait zaman serisinin gelecek degerleri
daha iyi tahmin edilebiliyorsa, x degiskeni y degiskeninin Granger nedeni olarak
kabul edilir (Hepsen, 2009: 40). Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi, VAR
modelindeki gecikme uzunluguna onemli Olgiide duyarli oldugundan, Granger
nedensellik testi yapilmadan 6nce, modelde kullanilacak olan degiskenlerin en uygun

gecikme uzunluklarinin da belirlenmesi gerekir.

Granger nedensellik testleri yukarida ifade edilen iki degiskenli standart bir
VAR modeli igin verilen bir ve iki nolu denklemler yardimi ile tahmin edilebilir.
Sozkonusu testler bagimsiz degiskene ait gecikmeli degerlerin katsayilarinin grup
olarak sifira esit olup olmadigi tahmin edilerek yapilir. Denklemlerdeki, a sabit
terimi, B ve 8 gecikme katsayilarini, p tim degiskenler i¢in ortak gecikme derecesini,
e ise hata terimini gostermektedir. Bir nolu denklemdeki §; katsayilari belirli bir
anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli tahmin edilirse, X degiskeni Y degiskeninin
Granger nedeni oldugu sonucuna varilir. iki nolu denklemde ise 8; katsayilarmin
ayni sekilde belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli tahmin edilirse Y

degiskeni X degiskeninin Granger nedeni oldugu sonucuna varilir.

Bu iliski matematiksel olarak su sekilde ifade edilir; 3; # 0 ve 6; = 0 ise, X
degiskeni Y degiskenin Granger nedenidir, fakat Y degiskeni X degiskeninin
Granger nedeni degildir. B; = 0 ve 0; # 0 ise Y degiskeni X degiskeninin Granger
nedenidir fakat X degiskeni Y degiskeninin Granger nedeni degildir. B; # 0 ve
0; # 0 ise Y degiskeni ve X degiskeni birbirinin Granger nedenidir. ; = 0ve 6; = 0

ise Y degiskeni ve X degiskeni arasinda Granger nedensellik iliskisi mevcut degildir.

Teorik olarak konut fiyatlarinda belirleyici olan degiskenler digsal olarak
kabul edilir ve sozkonusu degiskenlerden konut fiyatlarina dogru bir nedensellik

iliskisinin varhigi teorik olarak kabul edilir. Fakat literatiirde bir ¢ok ¢alismada, konut
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fiyatlar1 ile konut fiyat1 belirleyicileri arasinda iki yonlii bir iliskinin varlig1 tespit

edilmistir. Yani konut fiyatlar1 da bagimsiz degiskenleri etkileyebilmektedir.

2.3. ETKI-TEPKI FONKSIYONLARI

Etki-tepki fonksiyonlar1 hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik
sokun, igsel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini
yansitmaktadir. Zaman serisi modellerinde hata terimi genellikle soklar1 temsil etmek
icin kullanilir. Bunun sonucu, ¢alismada olusturulan VAR modelleri sistemindeki her
bir degiskenin kendi ve diger degiskenlerin hatalarina karsi reaksiyonu etki-tepkiler
olarak adlandirilir. Etki-tepkiler ayn1 biiyiikliiglin iki farkli gériiniimiinii ifade eder.
Soku veren degisken yoniinden etki, soku alan degisken yoniinden ise tepki
sozkonusudur. Iki degisken arasinda degiskenlerden birinin digerine neden oldugu
yargilamasina dayali olarak yapilan bu analiz “dinamik ¢arpan analizi” ya da “etki-

tepki” analizi olarak adlandirilmaktadir.

VAR modellerinde elde edilen etki tepki fonksiyonu grafiklerinde dikey
eksende ilgili degiskene verilen bir standart sapmalik soka diger degiskenlerin
verdigi tepkinin yonii ve ylizde olarak biiylikliigii, yatay eksende ise soku izleyen 16
aylik periyodda ilgili degiskenin verdigi tepki grafiksel olarak ifade edilmektedir.
Degiskenin verdigi tepkinin istatistiksel olarak anlamlilig1 + 2 standart hatalik giiven

araligini gosteren kesik ¢izgilerle ifade edilmektedir.

2.4. VARYANS AYRISTIRMASI

VAR modellerinden elde edilen parametrelerin yorumlanmasinda kullanilan
ikinci bir arag ta varyans ayristirmasidir. Ongérii hatalarmin dzelliklerinin bilinmesi,
sistemde yer alan degiskenler arasindaki karsilikli dinamik iligkilerin ortaya
cikarilmasinda Onemli bir fayda saglamaktadir. Varyans ayristirmast her bir
degiskenin Ongdrii hata varyansinin, sistemdeki herbir degiskene yiiklenebilecek
bilesenlerine ayristirma orani olarak tanimlanmaktadir. Her bir degiskenin 6ngorii

hata varyansini degiskenlerin her birine paylastirarak soklarin degiskenler lizerindeki
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etkilerini oransal olarak 6l¢gmede kullanilmaktadir. Diger bir ifade ile, sistemde yer
alan bir degiskendeki degisimin ylizde kaginin kendisinden, yiizde kac¢inin diger

degiskenlerden kaynaklandiginin belirlenmesinde kullanilmaktadir.

3. VERI

Calismada kullanilan degiskenlere ait serilerin biitiinii 2007: Haziran-2011:
Eylil donemini kapsayan aylik verilerden olusturulmustur. Veri setinde yer alan
bagimsiz degiskenlere ait verilerin timii Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’nden temin edilmistir. Bagimhi
degiskene ait veri ise reidin.com tarafindan iiretilen aylik satilik konut fiyat endeksi
raporlarindan derlenmistir. S6zkonusu endeks Ocak 2010’dan itibaren reidin.com-
GYODER ortaklig1 ile “Yeni Konut Fiyat Endeksi” adi ile sunulmaktadir. Yeni
endeks, ozellikle kurumsal gayrimenkul sirketlerinin trettigi konutlara iligkin satis

fiyatlarini konu edinmistir.

Tablo 14: Modelde Kullanilan Degiskenlerin Sembol ve A¢iklamalart

Degiskenler Tanimi

LKONUTSA Tiirkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat Endeksi (Haziran 2007=100)

LKREDISA Mevduat ve Katilim Bankalar1 Kullandirilan Konut Kredileri (TL)

LSUESA Sanayi Uretim Endeksi (2005=100)

LTUFESA Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100)

LIMKBSA IMKB Ulusal 100 Endeksi Kapanis Fiyatlarina Gore (Ocak 1986=1)
EAIZ Bankalarin TL Uzerinden Agilan Konut Kredilerine Uygulanan

Agilikli Ortalama Faiz Oranlan (Yillik, %)
KUKLA D=1Finansal Kriz VVar, D=0 Finansal Kriz Yok

Calismada olusturulan modelde kullanilan degiskenlerin aciklamalari ve
degiskenler icin kullanilan semboller Tablo 13’te gdsterilmistir. Faiz degiskeni harig

diger tim degiskenlere ait seriler standart Census-X-12 yontemiyle mevsimsel
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diizeltmeye tabi tutulmustur. Mevsimsellikten arindirilmis seriler, sembollerinin

sonunda yer alan SA (Seasonal Adjustment) takisi ile ifade edilmistir.

Ayrica logaritmik seriler daha kolay duragan hale geleceginden yine faiz
hari¢ tim seriler logaritmik serilere doniistiiriilmiis ve birinci devresel farklari
almmarak duragan serilere doniistiriilmiistiir. Faiz oran1 bir oran olarak
belirlendiginden logaritmik farki alinmamugtir. Fakat literatiirde faiz oranininda
logaritmik farkini alarak modele dahil eden ¢aligmalar da mevcuttur. Duragan hale
doniistiiriilmiis logaritmik seriler, sembollerinin basinda yer alan DL (duragan

logaritmik) 6n takisi ile ifade edilmistir.

GSYIH nin konut fiyatlari {izerindeki etkisi teorik olarak aciklanmis, fakat bu
veri ile ilgili aylik bilgiler olmadigindan modele temsili degisken olarak sanayi
tiretim endeksi (SUE) dahil edilmistir. Ayrica 2008 yilinda ABD ipotekli konut
kredisi piyasalarindan kaynaklanan krizin etkilerini armdirmak amaciyla, kriz

degiskeni, kukla degisken olarak modele dahil edilmistir.

Kukla degiskene konu olan veriler nitel 6zellikler tastyan verilerdir ve nitel
degiskenler olarak ifade edilirler. Nitel degiskenler, degiskenler sistemi iizerinde
etkili olan bir niteligin ya da 6zelligin varligin1 ya da yoklugunu gostermektedirler.
Sozkonusu oOzelliklerin varligr 0, yoklugu ise 1 degeri verilerek nicel bir seriye
dondstiiriilebilmektedir. 0-1 degerlerini alan bu degiskenler kukla degisken olarak

adlandirilmaktadir.

Bu ¢alismada VAR modeli ile ilgili yapilan tiim testler ve tahminler Eviews 6

paket programi kullanilarak yapilmistir.

4. AMPIRIK SONUCLAR

VAR modellerinde 6nemli olan karar asamalari modele dahil edilecek
degiskenlerin belirlenmesi ve gecikme uzunluklarinin tespit edilmesidir. Aciklayic
giicii olan fakat modele dahil edilmeyen bir degiskenin VAR modelinin tahmin
giiciinii azaltacag: belirtilmektedir. VAR modeli ile ilgili dikkate alinmasi1 gereken

diger dnemli bir husus, model igerisinde duragan olmayan seriye sahip degiskenlerin
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diizey ya da birinci farkina dayali bir VAR tahmininin yapilmasi konusunda karar
verilmesidir. Bu bakimdan, VAR modeline dahil edilen degiskenlerin duraganliginin

bir gereklilik olup olmadigi da 6nem kazanmaktadir.

Diizeyde bir VAR tahmininin etkinlik kaybina neden olacagi, birinci
dereceden fark alinarak yapilacak bir tahminin ise ulasilan sonuglarda bilgi kaybina
neden olacag ifade edilmektedir (Ornek, 2009: 110). Diizeyde yapilan bir tahminin
etkinlik kaybina neden olmasi sozkonusu olmakla birlikte, tahmin edicilerin
tutarliligl agisindan bir sorun olusturmadigi da ifade edilmektedir. Bu nedenle bazi
caligmalarda seriler birim kok icersmesine ragmen farklarinin alinmamasi gerektigi

belirtilmektedir (Tar1 ve Yildirim, 2009: 99).

VAR modelleri yardimiyla degiskenler sisteminde tahmin edilen
parmetrelerin dogrudan yorumu olduk¢a zordur ve anlamli olmamaktadir. Bu
nedenle, VAR modelinden elde edilen etki-tepki (impulse-response) fonksiyonlar1 ve
varyans ayrigtirmasi (variance decomposition) sonuclart yardimiyla, sistemdeki
degiskenler arasinda var olan dinamik iligkiler analiz edilmektedir. Diger bir ifade
ile, tepki fonksiyonu ve varyans ayristirmasi araglari, VAR analizinde, degiskenligin

kaynaklarmin tespit edilmesinde degerlendirilmektedir (Chen ve Patel, 1998: 109).

Gerek etki-tepki fonksiyonlar1 gerekse varyans ayristirmasi, VAR
modelindeki degiskenlerin siralanisina duyarlidir. Bu nedenle calismada olusturulan
modellerdeki degiskenlerin, konut fiyatlarin1 etkileme siras1 dogrultusunda
KREDISA, SUESA, TUFESA, IMKBSA ve FAIZ seklinde siralanmasi uygun
goriilmustiir. Degiskenlerin siralamasi degistirilerek etki-tepki fonksiyonlar tekrar
incelenmistir. Sonuglarda 6nemli bir degisiklik gozlemlenmediginden, degiskenlerin
siralaniginmt etkileyecek bagka bir nedenin olmadigi sonucuna varilmistir. Calismada
degiskenlerin duragan oldugu seviyede alti degiskeni igeren bir VAR modeli

olusturulmustur.
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4.1. DURAGANLIK TESTi SONUCLARI

Calismada kullanilan degiskenlerin ADF ve Phillips-Perron birim kok testi
sonuclart Tablo 15 ve Tablo 16’da gosterilmistir. Modele dahil edilecek olan
serilerin duraganlik testleri, her iki yontem i¢in sabitli, sabitli ve trendli ve sabitsiz ve
trendsiz olmak iizere ii¢ tiir formda tahmin edilmistir. Diizeyde duragan olmayan

serilerin birinci devresel farklar1 alinarak I(1) duragan serilere dontistiiriilmiistiir.

Tablo 15’de gosterilen ADF birim kok testi sonuglarina gore LKONUTSA
degiskeninin seviyesinde ve sabitli formda, % 5 anlamlilik diizeyinde duragan
oldugu tespit edilmistir. Diger tim degiskenlerin seviyede duragan olmadig: tespit
edilmistir. LKREDISA degiskeni sabitli ve trendli form dikkate alindiginda, birinci
devresel farkinda da duragan tespit edilememistir. Bu degiskene ait ikinci devresel
fark t istatistik degeri ve kritik deger, % 1 anlamlilik diizeyi i¢in sirasiyla -10.896 ve
-4.157 olarak tespit edilmistir. Diger degiskenlerin tahmin edilen {i¢ formda da,
birinci devresel farklarinda duragan olduklar1 tespit edilmistir. LFAIZ VE
LKREDISA degiskenleri i¢in sabitli formda % 5 anlamlilik diizeyinde duraganlik
tespit edilirken, diger degiskenler i¢in % 1 anlamlilik diizeyinde duraganlik tespit
edilmitir. LFAIZ degiskeni i¢in sabitli ve trendli formda % 10 anlamlilik diizeyinde
duraganlik tespit edilirken diger degiskenler i¢in % 1 anlamlilik diizeyinde
duraganlik tespit edilmistir. LKREDISA degiskeni i¢in sabitsiz ve trendsiz formda %
10 anlamlilik diizeyinde duraganlik tespit edilirken, diger degiskenler i¢in % 1

anlamlilik diizeyinde duraganlik tespit edilmistir.
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Tablo 15: Genigsletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuglart

Diizey 1. Fark
Degiskenler Onemlilik Optimal Onemlilik Optimal
- t . dizeyi Gecikme |. t . diizeyi  Gecikme
istatistik .| istatistik -
Uzunlugu Uzunlugu
LKONUTSA -3.546 ** 5 -4.952 ekl 0
(Konut Fiyat Endeksi)
LSUESA -0.945 O 1 -14.037 ikl 0
(Sanayi Uretim Endeksi)
Is FAIZ -1.083 @) 3 -3.368 ** 2
B | (Konut Kredisi Faiz
ﬁ LTUFESA -1.102 O 0 -6.568 ikl 0
| (Tiiketici Fiyat Endeksi)
LIMKBSA -0.894 @) 0 -5.614 Fxk 0
(imkb Ulusal 100 Endeksi)
LKREDISA -0.115 O 1 -2.921 ** 0
(Kredi Hacmi)
LKONUTSA -0.379 O 0 -5.170 Fx 0
(Konut Fiyat Endeksi)
= LSUESA -1.181 0 1 -13.965 ek 0
A | (Sanayi Uretim Endeksi)
é FAIZ -1.643 O 3 -3.339 * 2
& (Konut Kredisi Faiz
: LTUFESA -1.909 0 0 -6.635 e 0
£ | (Tiiketici Fiyat Endeksi)
% | LIMKBSA -2.313 0 3 5613 o 0
@ | (Imkb Ulusal 100 Endeksi)
LKREDISA -1.781 O 1 -2.894 O 0
(Kredi Hacmi)
LKONUTSA -0.228 0 1 -4.996 ek 0
(Konut Fiyat Endeksi)
E LSUESA 0.514 O 1 -14.132 Fx 0
% (Sanayi Uretim Endeksi)
= | FAIZ -0.815 ) 3 -3.349 ek 2
E (Konut Kredisi Faiz
NI LTUFESA 7.419 O 0 -3.726 falakel 0
‘%A | (Tiiketici Fiyat Endeksi)
'E LIMKBSA 0.231 ) 0 -5.673 ek 0
§; (Imkb Ulusal 100 Endeksi)
LKREDISA 2.275 @) 1 -1.810 * 0
(Kredi Hacmi)

*kk Rk Ok jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini géstermektedir.
Kritik degerler, Mackinnon’a (1996) aittir.
Gecikme degerleri, Schwarz-Bayesian Bilgi Kriterine (SIC) gore hesaplanan optimal gecikme

uzunluklaridir.

Kritik Degerler:
%1
%5
%10
Faiz orani igin
kritik degerler %]l
%5
%10

Sabitli
-3.568
-2.921
-2.599

-3.575
-2.924
-2.599

Sabitli-Trendli
-4.153
-3.502
-3.181

-4.161

-3.506
-3.183
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Sabitsiz-Trendsiz

-2.612
-1.948
-1.613

-2.614
-1.949
-1.613




Tablo 16: Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi Sonuglart

Diizey 1. Fark
Degiskenler Onemlilik  Optimal Onemlilik  Optimal
t izevi  Geci t i :
S diizeyi Gecikme |. . . diizeyi Gecikme
istatistik | istatistik !
Uzunlugu Uzunlugu
LKONUTSA -
(Konut Fiyat Endeksi) 1.355 0 4 4.912 1
LSUESA ] _ —
(Sanayi Uretim Endeksi) 2.088 0 4 12811 4
= | FAIZ - : —
E (Konut Kredisi Faiz Orani) 1038 0 1 5.629 3
2 | LTUFESA
b 4. -0. *kk
w1 | (Tiketici Fiyat Endeksi) 1.084 0 2 6.571 2
LIMKBSA ) : —
(imkb Ulusal 100 Endeksi) 2™ 0 4 5721 4
LKREDISA ] _ ”
(Kredi Hacmi) 0.394 0 5 2.853 4
LKONUTSA ] - —
(Konut Fiyat Endeksi) 0.800 () 3 5.135 1
| LSUESA ] ] —
E (Sanayi Uretim Endeksi) 2.346 () 4 12.846 4
é FAIZ -1.518 ( ) 1 -5.564 *kk 3
= (Konut Kredisi Faiz Orani)
== | LTUFESA
q L. -0. *kk
E | (Tiiketici Fiyat Endeksi) 2.019 0 2 6.633 1
[=4]
% | LIMKBSA ) _ —
% | (imkb Ulusal 100 Endeksi) 0™ 0 4 5702 4
LKREDISA
(Kredi Hacmi) 1.568 0 > 2.811 0O 4
LKONUTSA ) _ —
N (Konut Fiyat Endeksi) 0.143 O 4 4.958 1
= [ LSUESA
2 . 2 -12.874 ook 4
S | (Sanayi Uretim Endeksi) 0.236 0 0 8
a | FAIZ - : —
E (Konut Kredisi Faiz Orani) 1.010 0 0 5.651 3
N | LTUFESA ] —
@ | (Tiketici Fiyat Endeks) 7043 0 2 3789 4
= | LIMKBSA
m i . -9. *k*k
< | (Imkb Ulusal 100 Endeksi) 0166 0 4 5776 4
LKREISA _ -
(Kredi Hacmi) 6.059 0 5 1.685 3

wkkkx ¥ jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
Kritik degerler, Mackinnon’a (1996) aittir.
Gecikme degerleri, Bartlett kernel Bilgi Kriterine gére hesaplanan optimal gecikme

uzunluklaridir.

Kritik Degerler: ~ Sabitli Sabitli-Trendli Sabitsiz-Trendsiz
%1 -3.568 -4.153 -2.612
%5 -2.921 -3.502 -1.948
%10 -2.599 -3.181 -1.613

Tablo 16’da gosterilen PP birim kok testi sonuglarina gore tiim degiskenlere

ait seriler seviyesinde duragan degildir. Bu nedenle degiskenlerin duragan serilere
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dondistiiriilmesi igin birinci devresel farklart alinmistir. LKREDISA degiskeni sabitli
ve trendli formda birinci devresel farkinda da duragan tespit edilememistir. Ikinci
devresel farkinda bu formda duragan seriye doniisen degiskenin t istatistik ve kritik
degerleri sirasiyla -10.969 ve -4.157°dir. Diger degiskenlerin tahmin edilen {i¢
formda da, birinci devresel farklarinda duragan olduklart tespit edilmistir.
LKREDISA degiskeni sabitli formda % 5 anlamlilik diizeyinde duraganlik tespit
edilirken diger degiskenler icin % 1 anlamlilik diizeyinde duraganlik tespit edilmistir.
Sabitli ve trendli formda LKREDISA degiskeni hari¢ tiim degiskenler ig¢in % 1
anlamlilik diizeyinde duraganlik tespit edilmistir. LKREDISA degiskeni i¢in sabitsiz
ve trendsiz formda % 10 anlamlilik diizeyinde duraganlik tespit edilirken, diger

degiskenler icin % 1 anlamlilik diizeyinde duraganlik tespit edilmistir.

4.2. EN UYGUN GECIKME UZUNLUGUNA iLISKiN SONUCLAR

Calismada olusturulan VAR modeli i¢in, belirlenen en uygun gecikme
uzunlugu, belirleyici test degerleri ve tercih edilen bilgi kriterleri Tablo 5’te
verilmistir. Tablo 17°de tahmin edilen sonuglara gore, LR, FPE, AIC ve HQ
kriterlerinin ayn1 yonde oldugu ve besinci gecikmeyi onerdigi goriilmektedir. SIC
kriteri ise birinci gecikmeyi Onermektedir. Elde edilen sonuglara gére modelin
tahmin sonuglarinin degerlendirilmesinde, en uygun gecikme uzunlugunun bes

olduguna karar verilmistir.

Tablo 17: Calismada Olusturulan Model I¢cin Belirlenen En Uygun Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC SIC HQ
0 539.7757 NA 4.36e-18 -22.94677 -22.46973 -22.76807
619.9938 132.5343 6.51e-19 -24.86930 -22.96115*  -24.15449
2 682.6348 87.15263 2.26e-19 -26.02760 -22.68834 -24.77669
3 710.0817 31.02701 4.21e-19 -25.65573 -20.88536 -23.86872
4 753.2530 37.54023 5.25e-19 -25.96752 -19.76604 -23.64441
5 846.1685 56.55728* 1.27e-19* -28.44211* -20.80952 -25.58290*

* isareti, ilgili kritere gore belirlenen en uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.
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4.3. GRANGER NEDENSELLIK TESTI SONUCLARI

Calismada olusturulan modelde, degiskenler arasindaki tahmin edilen

Granger nedenselligi sonuglart Tablo 18’de verilmistir.

Tablo 18. Granger Nedensellik Testi Sonuglart

Nedensellik Tliskisi F Testi Olasilik
DLKREDISA —> DLKONUTSA 2.11449 0.0868***
DLKONUTSA — DLKREDISA 2.53107 0.0467**
DLSUESA — DLKONUTSA 2.75910 0.0334**
DLKONUTSA —7—> DSUESA 1.16388 0.3463
DLTUFESA  — DLKONUTSA 2.63256 0.0402**
DLKONUTSA —7— DLTUFESA 1.20888 0.3254
DLIMKBSA — DLKONUTSA 3.36498 0.0138**
DLKONUTSA —> DLIMKBSA 0.65978 0.6562
DFAIZ —> DLKONUTSA 3.26153 0.0160**
DLKONUTSA —4— DFAIZ 1.22485 0.3182

*Hx ** jsaretleri sirasi ile % 10 ve % 5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tabloda goriilecegi lizere, DLKREDISA agiklayic1 degiskeni % 10 anlamlilik
diizeyinde DLKONUTSA bagimli degiskeninin Granger nedenidir. DLKONUTSA
bagimh degiskeni % 5 anlamlilik diizeyinde DLKREDISA agiklayic1 degiskeninin

Granger nedenidir. Bu iki degisken arasinda iki yonlii bir iligki tespit edilmistir.

DLSUESA agiklayict degiskeni % 5 anlamlilik diizeyinde DLKONUTSA
bagimli degiskeninin Granger nedenidir. DLKONUTSA bagimli degiskeninden
DLSUESA aciklayici degiskenine dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
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DLTUFESA aciklayict degiskeni % 5 anlamlilik diizeyinde, DLKONUTSA
bagimli degiskeninin Granger nedenidir. DLKONUTSA bagimli degiskeninden
DLTUFESA agiklayict degiskenine dogru bir nedensellik iligkisi tespit
edilememistir. DLIMKBSA agiklayic1 degiskeni % 5 anlamlilik diizeyinde,
DLKONUTSA bagimh degiskeninin Granger nedenidir. DLKONUTSA bagimli
degiskeninden, DLIMKBSA aciklayic1 degiskenine dogru bir nedensellik iligkisi

tespit edilememistir.

DFAIZ aciklayict degiskeni % 5 anlamlilik diizeyinde DLKONUTSA
bagimli degiskeninin Granger nedenidir. DLKONUTSA bagimli degiskeninden,
DFAIZ degiskenine dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Bagimli degisken DLKONUTSA ile agiklayici degiskenler arasindaki
nedensellik iligkilerinin yonleri Sekil 12°da gosterilmistir. Sekilde de goriildiigii gibi
DLKREDISA ile DLKONUTSA degiskenleri arasinda iliskinin yonii her iki tarafa
dogru gergeklesirken, diger aciklayict degiskenler ile bagimli degisken
DLKONUTSA arasindaki iliski tek yonliidiir. Yani agiklayici degiskenlerden bagiml

degiskene dogru bir nedensellik iliskisi vardir.

Sekil 13. Degiskenler Arasindaki Granger Nedenselliginin Yonii

| DLSUESA \

DLKREDISA

DFAIZ
% DLKONUTSA

ot

DLIMKBSA DLTUFESA
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4.4. ETKI-TEPKI FONKSIYONU SONUCLARI

Calismada elde edilen etki-tepki fonksiyonu grafikleri asagida verilmistir.
Grafikler degiskenlerin soklara verdikleri tepkileri gostermektedir. Elde edilen etki-
tepki fonksiyonu grafiklerinde dikey eksende ilgili degiskene verilen bir standart
sapmalik artis sokuna diger degiskenlerin verdigi tepkinin yonii ve yiizde olarak
biiyiikliigii, yatay eksende ise aylik periyodlarda sokun verilmesinden sonra gegen 16
aylik donem gosterilmektedir. Sekillerde gosterilen dolgun cizgilerin altinda ve
iistiinde yer alan kesik ¢izgiler, degiskenlerin tepkisi i¢in +2 standart hatalik gliven
araligint  temsil etmekte ve sonuglarin istatistiksel olarak anlamliligin
gostermektedir. Kesikli ¢izgilerin biitiinilintin sifir noktasinin {izerinde ya da altinda
yer almasi tepkinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade ederken, ¢izgilerden
birinin sifir noktasinin iizerinde digerinin altinda olmasi ise tepkinin istatistiksel
olarak anlamli olmadigin1 ifade etmektedir. Modele dahil edilen agiklayici
degiskenlerin, verilen bir standart sapmalik soklara tepkileri, ekler kisminda
verilmistir. Bagimli degisken DLKONUTSA’nin, kendisine ve bagimsiz
degiskenlere verilen bir standart sapmalik soklara verdigi tepkiler ise asagidaki

sekillerde verilmistir.

Sekil 14. DLKONUTSA'yva Verilen Soka Sekil 15. DLKREDISAya Verilen Soka
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Sekil 14’te goriildiigl iizere DLKONUTSA degiskeninin kendisine verilen
bir standart sapmalik soka, degiskenin kendisi ilk donemde ve pozitif tepki
vermektedir. S6zkonusu tepki birinci donemden itibaren giderek azalmakta ve ikinci
donemden sonra negatif bir tepkiye doniismektedir. Degiskenin kendi soklarina
verdigi tepki Ikinci déneme kadar istatistiksel olarak anlamli olmakla birlikte ikinci
donemden sonra anlamliligin yitirmektedir. ilerleyen dénemlerde ise dalgalanmalar

seklinde devam etmekte ve onikinci donemden sonra sifira yakinsamaktadir.

DLKREDISA degiskeninde meydana gelen pozitif bir soka ise
DLKONUTSA bagimli degiskini dért donem boyunca negatif tepki vermektedir
(Sekil 15). Dordiincii donemden sonra artma egilimi gostermekte ve bu artis besinci
doneme kadar devam etmekte ve pozitif bir tepkiye doniismektedir. Sekizinci
donemden sonra sdzkonusu tepki sifira yakinsamaktadir. Sekilde goriilecegi iizere,
bagiml degiskenin DLKREDISA degiskeninin etki tepki iligkisi istatistiksel olarak

anlamli degildir.

Sekil 16. DLSUESA'ya Verilen Soka
DLKONUTSA 'nin Tepkisi

Sekil 17. DLTUFESA 'ya Verilen Soka
DLKONUTSA'min Tepkisi
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DLSUESA degiskenine verilen bir soka, DLKONUTSA ilk iki dénem
boyunca tepkisiz kalmaktadir (Sekil 16). Ikinci dénemden sonra hizli bir artisla
pozitif yonde tepki vermekte, dordiincii donemde ise sézkonusu tepki negatife
donlismekte ve onuncu donemden sonra sifira yakinsamaktadir. Sekilde goridigi
tizere bu iki degisken arasindaki etki-tepki iliskisi {li¢iincii donemde istatistiksel

olarak anlamli iken, diger donemlerde istatistiksel olarak anlamli degildir.

DLTUFESA degiskenine verilen bir soka, DLKONUTSA azalarak negatif bir
tepki vermekte ve lglincii doneme kadar azalarak devam etmektedir (Sekil 17).
Ucgiincii ddsnemden sonra artma egilimi gostererek, dordiincii désnemde pozitif yonlii
bir tepkiye doniismektedir. Besinci donemden sonra tekrar negatife doniisen tepki,
altinc1 déonemden sonra sifira yakinsamaktadir. DLKONUTSA degiskeninin iiglincii
donemde DLTUFESA degiskenine verdigi tepki istatistiksel olarak anlamli iken,

diger donemlerde ise istatistiksel olarak anlamli degildir.

Sekil 18. DLIMKBSA ya Verilen Soka Sekil 19. DFAIZ e Verilen Soka

DLKONUTSA 'nin Tepkisi DLKONUTSA 'min Tepkisi
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DLIMKBSA degiskenine verilen bir soka, DLKONUTSA ikinci doneme
kadar azalarak negatif yonde tepki vermekte, takip eden donemlerde ise s6zkonusu
tepki dalgalanmalar seklinde devam etmektedir (Sekil 18). Bu iki degisken

arasindaki etki-tepki iliskisinde de istatistiksel olarak anlamlilik tespit edilememistir.

DFAIZ degiskenine verilen bir soka, DLKONUTSA degiskeni beklentilerin
tersine giderek artan pozitif yonde bir tepki vermistir (Sekil 19). Ikinci dénemden
sonra azalma egilimi gosterirken, dordiincii donemde sézkonusu tepki negatif bir
tepkiye doniismiistiir. izleyen donemlerde ise tepki dalgalanma seklinde devam
etmekte ve dokuzuncu dénemde sifira yakinsamaktadir. DLKONUTSA degiskeninin
iclincli ve altinct donemde DFAIZ degiskenine verdigi tepki istatistiksel olarak

anlamli iken, diger donemlerde istatistiksel olarak anlamlilik tespit edilememistir.

4.5. VARYANS AYRISTIRMASI SONUCLARI

Tablo 19’da, ¢alismada olusturulan VAR modelinin varyans ayristirmasi
sonuglart verilmigtir. Modelin agiklayici degiskenlerine ait varyans ayristirmasi

degerleri ayrica eklerde sunulmustur.

Tablo 19: DLKONUTSA Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Donem DLKONUTSA DLKREDISA DLSUESA DLTUFESA DLIMKBSA DFAIZ

1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 92.75818 0.152816 0.001521 5.429166 1.518554 0.139759
3 67.99280 0.391582 7.549373 14.73102 3.840729 5.494494
4 58.32031 4.386923 8.495853 16.48773 6.721005 5.588174
5 55.32385 5.123048 8.435538 15.72064 6.380278 9.016646
6 52.51135 5.480722 8.131748 15.68773 5.921691 12.26676
o] 51.04996 5.424880 7.893947 15.29838 7.978387 12.35445
8 51.00319 5.348855 7.849579 15.19267 7.848896 12.75681
9 50.98013 5.326444 7.876791 15.19171 7.936605 12.68832
10 50.96613 5.348846 7.858524 15.24758 7.928477 12.65045

Cholesky Stralamasi: DLKONUTSA, DLKREDISA, DLSUESA, DLTUFESA, DLIMKBSA, DFAIZ
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Tablo 19’da goriildigi tizere DLKONUTSA’da meydana gelecek bir
degisme yani degiskenin 6ngorii hata varyansinin %100’i birinci donemde sadece
kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Fakat onuncu dénemde bu oran % 51°e kadar
azalmaktadir. Bagimli degisken DLKONUTSA’daki degisimde, kendisi disindaki
diger kaynaklarin etkisi ise ilerleyen donemlerde giderek artmaktadir. Onuncu
donemde DLTUFESA degiskeni, % 15°lik pay ile DLKONUTSA 0ngorii hata
varyansi iginde en biiyiik paya sahip olan aciklayici degiskendir. ikinci en yiiksek
paya sahip agiklayici degisken ise % 13’liik bir paya sahip olan DFAIZ degiskenidir.
Uciincii ve dérdiincii en yiiksek paya sahip degiskenler siras1 ile DLIMKBSA ve
DLSUESA degiskenleridir. DLKREDISA ise en diisiik paya sahip olan degiskendir.

5. AMPIiRiIK BULGULARIN DEGERLENDIRILMESI

VAR modellerinde tahmin edilen parametrelerin dogrudan yorumlanmasi
oldukga giigtiir. Bu nedenle, modelden elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 ve
varyans ayristirmasi sonuglarina gore, degiskenler arasindaki dinamik iligkiler
yorumlanmaktadir. Degiskenler arasindaki iligkinin yonii ise Granger nedensellik

testi ile agiklanmaktadir.

Granger nedensellik testi sonuglarina gore, konut kredileri disinda, ¢alismada
kullanilan makroekonomik degiskenler ile konut fiyatlar1 arasinda tek yonlii bir iliski
tespit edilmistir. Konut kredileri ile konut fiyatlari arasinda ise, iki yonlii bir iliskinin
varoldugu tespit edilmistir. Nedensellik iligkiSinin yo6niiniin, makroekonomik
degiskenlerden konut fiyatlarina dogru oldugu tespit edilmistir. Ulagilan bu sonug
calismada kullanilan degiskenlerin, incelenen déonemde, konut fiyatlarini agiklayici
ozellige sahip oldugunu ve makroekonomik biiyiikliiklerin konut fiyatlarindaki
degisimlere Onciiliikk ettigini gostermektedir. Konut kredileri ile konut fiyatlari
arasinda tespit edilen iki yonlii nedensellik iligkisi, incelenen donemde konut
kredileri ile konut fiyatlar1 arasinda bir birini giiglendiren bir iliskinin varligini
gostermektedir. Teoride de bu iki degisken arasinda gii¢lii bir iki yonlii iliskinin
varoldugu kabul edilir. Konut kredilerindeki artislar hanehalkinin konut talebini ve

dolayis1 ile konut fiyatlarin1 artirirken, artan konut fiyatlar1 hanehalkinin
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teminatlandirilabilir konut degerini artiracagindan, konut kredilerine olan talebi de

arttirmistir.

Varyans ayrigtirmast sonuglarina bakildiginda konut fiyatlarinin tahminine
iliskin yapilacak bir hatanin yiizdesel olarak hangi degiskenlere gelen soklarla
aciklandigr goriilmektedir. Calismada tahmin edilen varyans ayrigtirmasi sonuglari,
gelecekteki konut fiyatlarinda meydana gelecek degisimde, en biiyiik etkiye sahip
olan faktoriin konut fiyatindaki degisimin kendisi oldugunu gostermektedir. Birinci
ayda konut fiyatinin kendisi, konut fiyatindaki degiskenligin % 100’iinii
aciklamaktadir. Uciincii ayda yaklasik % 68’ini ve onuncu ayda % 51’ini
aciklamaktadir. On aylik siiregte konut fiyatlarindaki degiskenlige konut fiyatlarinin
katkis1 giderek azalmakla birlikte, fiyatlardaki degisimde konut fiyatinin kendisinden
kaynaklanan kisim hala ytiksektir. Bu sonug, mevcut konut fiyatlarinda meydana
gelen bir degisimin, hanehalkinin gelecekteki konut fiyatlari ile ilgili beklentilerini,

onemli dl¢iide etkiledigini gostermektedir.

Konut fiyatlarindaki degiskenligin kaynagi 6nemli oranda konut fiyatlarinin
kendisi olmakla birlikte, kalan % 49’luk kisim, konut fiyatin1 belirleyen diger bes
faktor tarafindan agiklanmaktadir. Konut fiyatlarindaki degisimin ikinci 6nemli
kaynag enflasyondur. ikinci dénemde, konut fiyatlarindaki degisimin yaklasik %
5’ini acgiklarken, dordiincii ayda en yliksek seviyesine ulagmistir. Onuncu donemde
yaklasik % 15 seviyesinde ger¢eklesmistir. Bu sonug, hanehalkinin enflasyon ile
ilgili beklentilerinin mevcut konut fiyatlarindaki bir degisim tizerinde énemli lglide

etkili oldugunu gdstermektedir.

Konut fiyatlarindaki degisimin ii¢iincii en dnemli kaynagi, faiz oranidir. Faiz
orani degiskeni ikinci doneme kadar konut fiyatlarindaki degisim {izerinde 6nemli bir
katkis1 olmazken, onuncu déneme kadar konut fiyatlarindaki degisime katkis1 artmis
ve onuncu donem itibariyle yaklasik % 13 oraninda gerceklesmistir. Bu sonug,
hanehalki konut satin alimlarinda, bor¢lanma maliyetlerinin 6nemli 6l¢iide belirleyici
oldugunu gostermektedir. Ayn1 zamanda konut ingaat1 finansman maliytelerinde de,

faiz oranlarinin belirleyici oldugunu gostermektedir.
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Hisse senedi ve sanayi iliretim endeksinin her ikisinin de konut fiyatlarindaki
degisime katkis1 onuncu donem itibariyle yaklasik % 8 oraninda ger¢eklesmistir. Her
iki degiskeninde ikinci doneme kadar konut fiyatlarindaki degisime katkis1 onemsiz
olmakla birlikte, ilerleyen donemler itibariyle artma egilimi gostermistir. Hanehalki
serveti gelir, reel varliklar ve finansal varliklardan saglanan servetten olusmakta ve
konut satin alimlarinda belirleyici olmaktadir. Bu sonug¢ konut satin alimlarinda

servet etkilerinin 6nemli oldugunu gdstermektedir.

Konut fiyatlarindaki degiskenligi en diisiik diizeyde etkileyen faktoriin konut
kredileri oldugu goriilmektedir. Konut kredilerinden kaynaklanan degisimin ilk ti¢
aylik donemde 6nemsiz oldugu goriilmektedir. Onuncu doénem itibariyle sézkonusu
etki yaklasik % 5 oraninda gerceklesmistir. Bu sonug¢ incelenen dénemde konut
kredileri piyasasinin O6nemli Olgiide gelismediginin, konut kredisi kullanimlarinin

hanehalki tarafindan yaygin olarak kullanilmadigini géstermektedir.

Varyans ayristirmasi  tahminleri  konut fiyatinda belirleyici  olan
degiskenlerden kaynaklanan degisimin derecesini gostermekle birlikte, etkinin
pozitif ya da negatif oldugunu gostermez. Ayrica kalict ya da gegici bir etki olup
olmadigini1 da gostermez. Konut fiyatlar1 ile belirleyici degiskenler arasindaki bu

iligki etki-tepki fonksiyonlar ile tahmin edilmektedir.

Etki-tepki fonksiyonlari, VAR sisteminde kullanilan degiskenler arasindaki
iligkilerin dinamik yapisin1 agiklamada kullanilir. Bir etki-tepki fonksiyonu, VAR
sistemindeki bir degiskenin, diger bir degiskende gerceklesen yiizde birlik dissal
degisime nasil tepki verdigini goOsterir. Calismada tahmin edilen etki-tepki
sonuglarina gore, konut fiyatlarinda olusan bir standart sapmalik sok, konut
fiyatlarin1 ilk ayda % 0.9 oraninda arttirmistir. Fakat sok kisa donemde etkisini
kaybetmistir. Bu durum, cari fiyatlarda meydana gelen bir degisimin, hanehalkinin
konut fiyat1 ile ilgili kisa donem beklentilerini, uzun dénem beklentilerine gore ¢ok

daha giiclii bir sekilde etkiledigini gdstermektedir.

Konut fiyatlarinda belirleyici olan makroekonomik faktorlerde meydana
gelen soklarin konut fiyatlarinda onemli Olgiide dalgalanmaya neden oldugu

goriilmektedir. Ancak diger degiskenlere iligkin etki-tepki fonksiyonu sonuglari
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istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Konut fiyatlarina iliskin uzun bir zaman
dilimini kapsayan verinin olmayisi, sonuglarin anlamliligini1 énemli 6lgiide olumsuz

yonde etkilemistir.
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SONUC

Hanehalki, konutu barinma ihtiyacin1 karsilamak amaciyla tiiketim mali
olarak degerlendirirken, diger taraftan servet biriktirme amaciyla yatirim mali olarak
degerlendirmektedir. Tiiketim ve yatirim amagli konut talebindeki artis, konut
yatirimlarinin dolayl etkisi sonucu, konut piyasasi ile ileri ve geri baglantis1 bulunan
diger sektorlerde de talep artigina neden olmaktadir. Konut talebine bagli olarak artan
konut ingaat faaliyetleri ise, konut yatirimlariin dogrudan etkisinin bir sonucu olarak
istihdamin artmasima 6nemli 6l¢iide katki saglamaktadir. Bu nedenle konut piyasasi

makroekonomi agisindan, ekonominin ¢ok dnemli bir bileseni olarak degerlendirilir.

Konut piyasasinin gosterecegi performans, ekonomik yapinin performansi
tizerinde Onemli derecede etkili olmaktadir. S6zkonusu etkinin derecesi, mevcut
konut stogunun, toplumun sabit sermaye stogu i¢inde sahip oldugu paya ve konut
piyasasinin toplam sabit yatirimlar ve hanehalki toplam tiiketimi i¢inde sahip oldugu
agirliga baghdir. Bununla birlikte konut piyasast da ekonomik kosullardaki

degisimden onemli dl¢iide etkilenmektedir.

Makroekonomik kosullardaki degisime bagli olarak, konut piyasasinda arz ve
talebi belirleyen temel dinamikler de degisir. Bu, konut fiyatlarinda asagi ya da
yukar1 yonlii fiyat hareketlerine neden olur. Konut fiyatlarinda olusan bu degiskenlik
durumu hanehalkinin tiiketim ya da yatirnm amacli konut talebi kararlarinda etkili
olur. Dolayisiyla, konut fiyatlarindaki degisimler makroekonomik ve demografik
faktorlerdeki degisime bagli olarak agiklanabilir. Fakat, konut fiyatlarinin ekonomik
soklara verdigi tepkinin dogru yorumlanmasi, konut piyasasini etkileyen arz ve talep

yonlii dinamiklerdeki de§isimin anlasilmasina baglhidir.

Konut fiyatlarinda meydana gelen bir artis ya da azalisa bagli baglh olarak
hanehalkinin konut stoguna bagli sermayesi de artar ya da azalir. Buna bagl olarak
hanehalkinin serveti ile ilgili algilamasindaki degisim hanehalki tiiketim harcamalari
tizerinde bir etki olusturmaktadir. Fakat hanehalkinin tiiketim harcamalarinda
kullanacagi servetin kaynagina gore, tiiketim harcamalar servet etkilerinden farkl
diizeylerde etkilenmektedir. Ornegin, konut stogundan kaynaklanan serveti énemli

Olciide enflasyona karsit korunma araci olarak degerlendiriyorsa, konut ve benzeri
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servet biriktirme araglarindan kaynaklanan servetin cari tiiketim harcamalarinin
finansmaninda kullanilma egilimi daha yiiksek olacaktir. Nihai olarak ta ekonomide

servet etkisinden kaynaklanan talep yonlii bir baskinin olusmasina neden olacaktir.

Diger taraftan Tiirkiye’de ozellikle sermaye birikiminin diigiik olmasi ve
hanehalkinin bor¢lanma kisitlarinin 6nemli 6l¢iide yiiksek olmasi hanehalki igin
teminat etkisini konut satin alimlarinda 6nemli bir araca donistiirmektedir. Konut
fiyatlarindaki artis ya da azalisa bagli olarak, hanehalkinin teminatlandirilabilir
varliklariin degeri artmakta ya da azalmaktadir. Teminat degerindeki degisime baglh
olarak olarak yatirim amagli konut talebi de 6nemli dlgiide degismektedir. Nihai
olarak ekonomide teminat etkisinden kaynaklanan talep yonli bir baskinin

olusmasina neden olur.

Ekonomi politikalar1 kisa ve uzun donemde farkli sonuglara neden olmakla
birlikte konut piyasini arz-talep yoniiyle etkilemektedir. Tiirkiye’de kamu
harcamalari, vergi politikalar1 ve 6zellikle enflasyona kars1 yiiriitiilen para ve kredi
politikalari, konut piyasasini ekonomi politikalar1 yoniiyle dnemli 6l¢iide etkileyen
faktorlerdir. Genislemeci para politikalari, konut fiyatlarindaki artisa bagli olarak
olusan servet etkileri ile etkinlik kazanmaktadir. Bununla birlikte, maliye
politikalarinin kisa donemde konut fiyatlar1 iizerinde negatif yonlii bir etki olusturma
egilimi ise, kisa donemde konuttan kaynaklanan servet etkisini azaltmaktadir. Diger
taraftan Tiirkiye’de arz ve talebe yonelik tesvik politikalari ile ilgili uygulamalar da
arz ve talebi uyararak konut piyasasini onemli Olgiide etkilemekte ve konut

sahipligini tesvik etmektedir.

Diger taraftan, konut fiyatlarinda meydana gelen bir azalma, servet etkisinden
daha ¢ok teminat etkisine bagli olarak ekonomide bir daralmaya neden olmaktadir.
Bu farkli ekonomi politikalarininin uygulanmasini gerektirir. Ekonomideki daralma
teminat etkisinden daha ziyade servet etkisinden kaynaklaniyorsa, hanehalki kendini
daha fakir algilayacagindan ya da sahip oldugu servetin 6nemli Olc¢lide azaldig
yoniinde bir algiyla tiiketim harcamalarini azaltacak ve daha fazla tasarruf etme
egiliminde olacaktir. Dolayisiyla finansal piyasalarda, kredi imkanlarinin artirilmast,
ekonomiyi uyarmada yeterli olmayacaktir. Sonu¢ olarak, hanehalki 6nemli 6l¢iide

finansal kisitlar altinda ise, teminat etkileri daha giiclii gerceklesirken servet etkileri
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daha zayif formda gergeklesecektir. Calismada incelenen donemde konut fiyatlari ile
konut kredileri arasinda tespit edilen iki yonlii iliski, Tiirkiye’de teminat etkilerinin

daha gii¢lii oldugunu gostermektedir.

Calismanin sonuglarina genel olarak bakildiginda, uygulamada belirlenen
makroekonomik degiskenlerin konut fiyatlarindaki degisimde O©nemli Olclide
belirleyici oldugu gériilmektedir. incelenen dénemde, Tiirkiye’de konut piyasasinin
ekonomiye yon veren bir etkisinden ziyade, makro ekonomik kosullardaki degisimin
konut piyasasina yon verdigi goriilmektedir. Diger bir ifade ile, mokroekonomik
faktorlerde meydana gelen degisimlerin konut fiyatlar1 tizerinde etkili oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye’de konut finansman sisteminin gelismemis olmasi ve kredi
imkanlarinin  kisithligi konut piyasasinin ekonomi iizerindeki etkilerini 6nemli
Olgiide azaltict yonde etkiledigi sOylenebilir. Nedensellik iligkisinin analizinde,
makro ekonomik faktorlerden konut fiyatlarina dogru tespit edilen tek yonlii iliski
bunu gostermektedir. Bu iliskide, faiz orani ile hisse senedi fiyatlarinin diger
faktorlere gore daha giiglii oldugu tespit edilmistir. Bu yoniiyle sdzkonusu iki
faktoriinde, hanehalki tarafindan konut yatirimlarinda birer gosterge olarak
degerlendirildigi sOylenebilir. Tiirkiye’de mevcut kosullarda gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin  (GYO) IMKB’de temsili diisiiktir. Fakat GYO’larin temsili
arttiginda, menkul kiymetler piyasasi ile konut piyasalar1 arasinda daha gii¢lii bir

iliskinin olusacag1 soylenebilir.

Makro ekonomik faktorler ile konut fiyatlar1 arasindaki nedensellik
iligkisinde, sadece konut kredileri ile konut fiyatlar1 arasinda iki yonlii bir iligkinin
varlig tespit edilebilmistir. Bu iliskide konut fiyatlarindan kredilere dogru olusan
nedensellik iligkisinin daha gii¢lii oldugu goriilmektedir. Bu sonug, hanehalkinin
konut yatirimlarinda, konutu oOnemli Olgiide teminat olarak kullandigini
gostermektedir. Tiirkiye’de mevcut kosullarda konut finasman sisteminin gelismemis
olmast ve hanehalkinin 6nemli 6l¢iide bor¢lanma imkanlarinin olmamasi, konut
talebini azaltict yonde etkilemektedir. Bu sonu¢ dikkate alindiginda, ipotekli konut
kredisi sisteminin gelismesi, konutun teminat etkisinin 6énemli 6l¢iide artmasina ve
nihai olarak ekonomide talep yonlii bir baskinin olusmasina neden olacagi

sOylenebilir.
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Calismada elde edilen diger bir sonug ta, konut fiyatlarindaki degisimi hangi
faktorlerin acikladigi ve bunun hangi diizeyde gerceklestigi ile ilgilidir. Incelenen
dénemde, konut fiyatlarindaki degisimin 6nemli Olglide, konut fiyatlarinin kendi
degerlerinden kaynaklandigi goriilmektedir. Bu sonug, hanehalkinin konut fiyati ile
ilgili beklentilerinin, konut fiyatlarindaki degisimde 6nemli Slgiide etkili oldugunu
gostermektedir. Hanehalkinin gelecekte konut fiyatlart ile ilgili beklentisi pozitif
yonde ise, bu konuta olan talebin artmasina neden olacaktir. Nihai olarak ta konut

fiyatlarinin artmasina neden olacaktir.

Konut fiyatlarindaki degisimde agiklayici olan diger en 6nemli iki faktoriin,
enflasyon ve faiz ornalarinin oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar konut piyasasinda
ekonomi politikalar1 agisindan, Ozellikle para politakasi araglarinin beklentileri
yonlendirmesi durumunda, etkin bir sekilde kullanilabilecegini ve konut piyasasi
lizerinde etkili olabilecegini gostermektedir. incelenen dénemde konut fiyatlaridaki
degisimi en disik diizeyde acgiklayan faktoriin ise, konut kredileri oldugu
goriilmektedir. Tirkiye’de ipotekli konut kredisi piyasasinin gelismemis olmasi

bunun 6nemli bir nedeni oldugu sdylenebilir.

Calismada kullanilan makroekonomik degiskenler kullanilarak veri
kisitlarinin olmadig1 bir ortamda, ¢alismanin boyutlar1 genisletilebilir. Ayrica konutu
arz yoniiyle etkileyen konut ingaat maliyetleri, konut baslangiglar1 gibi faktorler
olusturulcak modele dahil edilerek konut fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler

arasindaki uzun donem denge iligkisinin analizi daha yararli olabilir.
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(19.9969)
[ 1.28019]

16.01802
(20.0830)
[0.79759]

2.166038
(3.94630)
[ 0.54888]

1.255716
(3.52028)
[0.35671]

14.70787
(19.6094)
[ 0.75004]

1.830351
(19.7126)
[ 0.09285]

-5.710452
(1.93381)
[-2.95296]

-1.297550
(2.05016)
[-0.63290]

-0.143131
(0.16839)
[-0.85000]



DFAIZ(-2) 0.005298 -0.002650 -0.015898 -0.000279 -0.019882 -0.348956
(0.00180) (0.00126) (0.00678) (0.00123) (0.01430) (0.14933)
[2.94827] [-2.10520] [-2.34504] [-0.22755] [-1.39078] [-2.33678]

C 0.022318 0.004566 0.022694 0.005359 0.126723 -1.183965
(0.00477) (0.00334) (0.01798) (0.00325) (0.03792) (0.39613)
[ 4.68165] [ 1.36715] [1.26196] [1.64825] [3.34175] [-2.98883]

KRIZ -0.035233 -0.011915 -0.061771 -0.000447 -0.196925 0.522794
(0.00662) (0.00464) (0.02499) (0.00452) (0.05269) (0.55037)
[-5.31956] [-2.56774] [-2.47223] [-0.09900] [-3.73766] [0.94989]

R-squared 0.703298 0.775087 0.732626 0.235757 0.435847 0.502646

Adj. R-squared 0.593095 0.691548 0.633316 -0.048105 0.226304 0.317915

Sum sq. resids 0.002870 0.001409 0.040847 0.001335 0.181624 19.81911

S.E. equation 0.009056 0.006344 0.034162 0.006177 0.072036 0.752503

F-statistic 6.381819 9.278122 7.377138 0.830533 2.079990 2.720956

Log likelihood 169.2282 186.6649 104.1709 187.9776 67.61417 -47.35123

Akaike AIC -6.335846 -7.047547 -3.680446 -7.101127 -2.188333 2.504132

Schwarz SC -5.795326 -6.507027 -3.139926 -6.560607 -1.647813 3.044652

Mean dependent -0.000744 0.018906 0.001578 0.006315 0.002507 -0.102061

S.D. dependent  0.014197 0.011423 0.056415 0.006033 0.081897 0.911147

Determinant resid covariance

(dof adj.) 1.26E-19

Determinant resid covariance 1.67E-20

Log likelihood 698.4703

Akaike information criterion -25.08042

Schwarz criterion -21.83730
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Ek Tablo 2: Granger Nedensellik Testi Sonu¢lar

Date: 12/19/11 Time: 22:28
Sample: 2007M06 2011M09

Lags: 5

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
DLKREDISA does not Granger Cause DLKONUTSA 46 2.11449 0.0868
DLKONUTSA does not Granger Cause DLKREDISA 2.53107 0.0467
DLSUESA does not Granger Cause DLKONUTSA 46 2.75910 0.0334
DLKONUTSA does not Granger Cause DLSUESA 1.16388 0.3463
DLTUFESA does not Granger Cause DLKONUTSA 46 2.63256 0.0402
DLKONUTSA does not Granger Cause DLTUFESA 1.20888 0.3254
DLIMKBSA does not Granger Cause DLKONUTSA 46 3.36498 0.0138
DLKONUTSA does not Granger Cause DLIMKBSA 0.65978 0.6562
DFAIZ does not Granger Cause DLKONUTSA 46 3.26153 0.0160
DLKONUTSA does not Granger Cause DFAIZ 1.22485 0.3182
DLSUESA does not Granger Cause DLKREDISA 46 1.55056 0.1997
DLKREDISA does not Granger Cause DLSUESA 4.63804 0.0024
DLTUFESA does not Granger Cause DLKREDISA 46 1.97743 0.1064
DLKREDISA does not Granger Cause DLTUFESA 0.58187 0.7136
DLIMKBSA does not Granger Cause DLKREDISA 46 3.28765 0.0154
DLKREDISA does not Granger Cause DLIMKBSA 2.27947 0.0679
DFAIZ does not Granger Cause DLKREDISA 46 3.38891 0.0134
DLKREDISA does not Granger Cause DFAIZ 3.04753 0.0219
DLTUFESA does not Granger Cause DLSUESA 46 1.44134 0.2340
DLSUESA does not Granger Cause DLTUFESA 0.87672 0.5067
DLIMKBSA does not Granger Cause DLSUESA 46 5.06655 0.0013
DLSUESA does not Granger Cause DLIMKBSA 0.82478 0.5406
DFAIZ does not Granger Cause DLSUESA 46 3.06144 0.0214
DLSUESA does not Granger Cause DFAIZ 0.30451 0.9069
DLIMKBSA does not Granger Cause DLTUFESA 46 0.30908 0.9042
DLTUFESA does not Granger Cause DLIMKBSA 1.56584 0.1953
DFAIZ does not Granger Cause DLTUFESA 46 1.80857 0.1367
DLTUFESA does not Granger Cause DFAIZ 1.25858 0.3035
DFAIZ does not Granger Cause DLIMKBSA 46 1.74051 0.1512
DLIMKBSA does not Granger Cause DFAIZ 1.89510 0.1202

182



Ek Tablo 3: Konut Kredilerinin Varyans Ayristirmasi

Dénem DLKONUTSA DLKREDISA DLSUESA DLTUFESA DLIMKBSA DFAIZ
1 4.986613 95.01339 0.000000 0.000000 0.000000  0.000000
2 4.879559 71.03085 0.957378 0.001878 21.52302 1.607314
3 4.537129 62.44447 1.412015 1.163614 26.56293  3.879847
4 3.959475 53.69156 1.196562 4.604948 30.93727  5.610189
5 3.968085 51.49222 1.812440 6.589887 30.57287  5.564507
6 4.022982 50.99137 1.817849 7.042064 30.63433  5.491408
7 4.051861 50.90271 1.829634 7.173386 30.54921  5.493190
8 4.043560 50.94971 1.825706 7.159330 30.50736  5.514340
9 4.044701 50.92837 1.826414 7.156472 30.53208  5.511961
10 4.044588 50.92548 1.832590 7.159888 30.52570  5.511750

Cholesky Siralamasi: DLKONUTSA, DLKREDISA, DLSUESA, DLTUFESA, DLIMKBSA, DFAIZ

Ek Tablo 4: Sanayi Uretiminin Varyans Ayristirmasi

Dénem DLKONUTSA DLKREDISA DLSUESA DLTUFESA DLIMKBSA DFAIZ
1 11.51071 25.32940 63.15989 0.000000 0.000000 0.000000
2 13.74017 41.74677 44.20282 0.282793 0.001731 0.025720
3 14.08006 48.80120 30.00312 0.284690 4.523763 2.307163
4 13.13722 53.91833 25.64634 0.428083 3.841240 3.028782
5 12.86768 53.34519 25.69799 0.466857 4.631886 2.990393
6 13.02007 52.99417 25.93708 0.461422 4.618074  2.969177
7 12.83918 52.35485 26.00273 0.486977 5.175810 3.140455
8 12.84716 52.14304 26.13697 0.591047 5.166843 3.114940
9 12.91450 52.16113 25.99095 0.591804 5.215537 3.126082
10 12.89025 52.20105 25.92154 0.590200 5.206391 3.190573

Cholesky Siralamasi: DLKONUTSA, DLKREDISA, DLSUESA, DLTUFESA, DLIMKBSA, DFAIZ
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Ek Tablo 5: Tiiketici Fiyat Endeksinin Varyans Ayristirmast

Dénem DLKONUTSA DLKREDISA DLSUESA DLTUFESA DLIMKBSA DFAIZ
1 1.420970 0.153258 0.010042 98.41573 0.000000  0.000000
2 1.954142 1.539261 0.371045 90.67788 0.189987  5.267682
3 4.635580 2.602234 0.381323 87.02611 0.235004  5.119751
4 4.912107 2.677084 0.399207 84.54582 0.485693  6.980086
5 4.823480 2.699383 0.563851 82.27067 2407653  7.234960
6 4.778853 2.893707 0.570594 82.13947 2.460026  7.157348
7 5.216776 2.866026 0.620105 81.20181 2471412  7.623872
8 5.527747 2.848429 0.629671 80.71092 2.596176  7.687059
9 5.546176 2.855888 0.642373 80.48426 2.763389  7.707917
10 5.655381 2.858820 0.672619 80.34729 2.760710  7.705185

Cholesky Stralamasi: DLKONUTSA, DLKREDISA, DLSUESA, DLTUFESA, DLIMKBSA, DFAIZ

Ek Tablo 6: Hisse Senedi Fiyatlarimin Varyans Ayristirmasi

Donem DLKONUTSA DLKREDISA DLSUESA DLTUFESA DLIMKBSA DFAIZ
1 21.02762 1.556489 0.965609 2.301708 74.14857 0.000000
2 22.58339 4.476885 2.008572 5.111532 65.80264 0.016985
8 26.59514 10.97745 1.824505 4.874370 55.14915 0.579387
4 27.92273 11.20478 2.275966 5.000336 53.04228 0.553912
5 27.44611 11.60134 2.132494 4.724896 52.78413 1.311035
6 25.78378 11.08963 2.566517 6.734989 50.75184 3.073243
! 25.55367 11.13669 2.590478 7.002819 50.63389 3.082447
8 25.40389 11.07980 2.671154 6.956795 50.30592 3.582442
9 25.45890 11.03901 2.667408 7.020458 50.23381 3.580419
10 25.39310 11.06210 2.662544 7.002579 50.14196 3.737713

Cholesky Siralamasi: DLKONUTSA, DLKREDISA, DLSUESA, DLTUFESA, DLIMKBSA, DFAIZ
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Ek Tablo 7: Konut Kredisi Faizinin Varyans Ayristirmasi

Dénem DLKONUTSA DLKREDISA DLSUESA DLTUFESA DLIMKBSA DFAIZ
1 0.188938 5.986757 0.083466 1.423421 25.65527  0.000000
2 1.081129 8.605303 0.102280 3.839154 32.73304  0.016985
3 0.977954 12.05473 0.275365 4.907996 30.65772  0.579387
4 4.046799 14.05339 0.239995 4.613767 33.74047  0.553912
5 4.866149 13.71843 0.284258 5.767327 33.37124  1.311035
6 6.617747 13.29347 0.291841 5.895927 32.74897  3.073243
7 6.846693 13.10542 0.441612 6.307623 32.64674  3.082447
8 6.945250 13.05962 0.489679 6.546827 32.49549  3.582442
9 6.930234 13.00725 0.607071 6.606913 32.37102  3.580419
10 6.951297 13.01403 0.606709 6.603960 32.36545  3.737713

Cholesky Stralamasi: DLKONUTSA, DLKREDISA, DLSUESA, DLTUFESA, DLIMKBSA, DFAIZ
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Ek Sekil 1: Konut Kredilerinin Diger Degiskenlere Verilen Bir Soka Tepkisi
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Ek Sekil 2: Sanayi Uretiminin Diger Degiskenlere Verilen Bir Soka Tepkisi

Response to Cholesky One S.D. Innovations = 2 S.E.
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Ek Sekil 3. Tiiketici Fiyat Endeksinin Diger Degiskenlere Verilen Bir Soka Tepkisi

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Ek Sekil 4: Hisse Senetleri Fiyatinmin Diger Degiskenlere Verilen Bir Soka Tepkisi

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Ek Sekil 5: Konut Kredisi Faizinin Diger Degiskenlere Verilen Bir Soka Tepkisi

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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