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TURKIYE’DE KONUT FIYATLARI ILE MAKRO EKONOMIK
DEGISKENLER ARASINDAKI ILISKININ ARASTIRILMASI

Yrd.Doc.Dr. ilkay ®NER BADURLAR*

oz

Bu calisma 1990-2006 donemi icin Tiirkiye’de makro ekonomik degiskenlerin (gayrisafi yurtici ha-
sula, para arzi, kisa donem faiz oranlart ve doviz kuru) konut fiyatlart iizerindeki dinamik etkilerini ana-
liz eder. Konut fiyatlari ile makro ekonomik degiskenler arasindaki uzun donem iliskisinin arastirilma-
sinda Johansen Esbiitiinlesme Testi kullanilmistir. Esbiitiinlesme analizinin sonuglart konut fiyatlart ile
makro ekonomik degiskenler arasinda bir uzun donem iligkisinin varoldugunu gostermektedir. Konut fi-
yatlart ile makro ekonomik degiskenler arasindaki kisa donemli dinamik iliskinin arastirilmasinda Vek-
tor Hata Diizeltme Yontemi (VECM) kullanilmigtir. VEC Granger Nedensellik/Block Exogeneity Wald
Testi sonuglari, konut fiyatlart ile faiz orani ve doviz kuru arasinda iki yonlii nedenselligin bulundugu-
nu gostermektedir. Gayrisafi yurtici hasila ve para arzindan konut fiyatlarina dogru ise tek yonlii bir
nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Konut fiyatlari, Makro ekonomik degiskenler, Nedensellik iliskisi, VECM

INVESTIGATION OF RELATIONSHIP BETWEEN HOUSE PRICES
AND MACROECONOMIC VARIABLES IN TURKEY

ABSTRACT

This study analyses the dynamic effects of macroeconomic variables (i.e. gross domestic product
(GDP), money supply, short-run interest rates and exchange rates) on the house prices in Turkey for
the period 2000-2006. Estimates of the long run relationship between house prices and macroeconomic
variables are obtained using the Johansen cointegration test. The results of cointegration analysis
suggest that there exists a long run relationship between house prices and macroeconomic variables.
Vector Error Correction Model (VECM) is used to investigate of the short-run dynamic relationship
between house prices and macroeconomic variables. The results of VEC Granger Causality/Block
Exogeneity Wald Test show that there is bi-directional causality between house prices and interest rates
and exchange rates. It is observed that one-directional causality exists from gross domestic product and
money supply to house prices.
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1. GIRIS

Tiirkiye’de 1990-2006 déneminde konut piyasasinin gelisimine bakildiginda; 1990’11 yillarla birlikte de-
vamli hale gelen hiper-enflasyon ve ekonomik krizler (1994 ve 2001 ekonomik krizleri) ile beraber
1999 Agustos ve Kasim aylarinda yasanan deprem felaketleri konut piyasasinin zaman zaman gerileme-
sine ve durgunluga girmesine yol agmustir. 2000 yilindan sonra ise Tiirkiye’de konut piyasast yeniden
biiyiime trendine girmistir. Ozellikle 2003 yilindan itibaren enflasyon oraninda meydana gelen diisiis,
nominal ve reel faiz oranlarinin diigmesine neden olmus, bu da 6zellikle konut sektoriinde ertelenmis
olan tiiketimi harekete gecirmistir. Faiz oranlarinin diigmesi bankacilik sektoriiniin hanehalkina sundu-
gu iiriinlere olan talebi ve dolayisiyla bu iiriinlerin arzini artirmig, sonugta konut kredileri artig trendine
girmistir. Ayrica Mortgage yasasinin ¢ikacagi beklentisi 6zellikle 2005 yilinda konuta olan talebin patla-
masina ve konut fiyatlarinin yiikselmesine neden olmustur.

Bilindigi gibi konut piyasas1 makro ekonominin biitiinii icerisinde biiyiik bir paya sahiptir. Konut ve ba-
rinma icin yapilan harcamalar toplam servet igerisinde hanehalki harcamalarimin belirgin bir kismini
olugturur. Chetty ve Szeidl (2004)’e gore, hanehalki gelirlerinin % 20’si barinma harcamalarina ayril-
maktadir. Konut faaliyetleri, gelismis ekonomilerde ayni zamanda gayri safi yurtici hasila (GSYIH) ice-
risinde de biiylik bir paya sahiptir (Davis ve Heathcote, 2005). Bu nedenle konut icin yapilan harcama-
lar ile makro ekonomik degiskenler arasinda bir iligkinin olmasi ve konut fiyatlarinin makro ekonomik
degiskenlerden etkilenerek dalgalanmasi kac¢inilmaz bir sonugtur.

Konut fiyatlar1 ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iligki parasal aktarim mekanizmas araciligiy-
la incelenebilir. Genel olarak makro ekonomide ve aktarim mekanizmasinda varlik fiyatlarinin ve dola-
yistyla konut fiyatlarinin bir rol oynayabilecegi fikri ekonomilerde yeni degildir ve Veblen (1904) ve Fis-
her’e (1933) kadar dayanir. Son yillarda bu fikir artan bir sekilde popiiler hale gelmistir. Aktarim meka-
nizmasinda gayrimenkul piyasasinin direkt ya da dolayli olarak rol oynadig1 konusundaki aragtirmalarin
cogu parasal aktarim mekanizmalart ile ilgili Journal of Economic Perspectives Kis 1995 Sempozyu-
mu’nda yaymlanmustir (Iacoviello, 2000).

Makro ekonomi ve konut piyasast dalgalanmalarina iligkin olarak bir cok ampirik ¢aligma vardir. Mak-
ro ekonomik degiskenlerin konut piyasasi iizerindeki etkisini analiz eden ilk caligsmalarda; konut piya-
sasindaki arz ve talep soklarini etkileyen degiskenlerin makro ekonomik degiskenler olduguna iligkin
bir olguya rastlanmamistir (Kearl, 1979; Follain, 1981; Shcwab, 1983; Manchester, 1987; Haris, 1989).
Sonraki yapilan ilgili caligmalarda ise, konut piyasast ile makro ekonomik degiskenler arasinda iligki ol-
duguna dair bulgular vardir. Englaund ve Ioannides (1997), 15 OECD iilkesinin yer aldig1 bir ¢caligma-
da konut fiyatlarint uluslararasi ampirik bir perspektifte ele almiglardir. Calismalarinda, konut fiyatlari
tizerinde GSYIH’daki biiyiimenin etkisinin pozitif, faiz oranlarindaki artisin etkisinin ise negatif oldu-
gunu belirtmektedirler. Ancak, konut fiyatlarint bir sokun takip edebilecegine iligkin bir kanit bulama-
miglardir. Baffoe-Bonnie (1998)’de, ekonominin biitiinii ile konut piyasasi arasinda tam etkilesim oldu-
gunu hesaba katan bir VAR (Vector Autoregressive) modeli gelistirmisgtir.

Konut fiyatlar ile makro ekonomik degiskenler arasinda bir iligski olduguna dair diger kanitlar Ulusla-
rarasi Odemeler Bankasi’nin (Bank of International Settlements, BIS) Para ve Ekonomi Departmani
biinyesinde yapilan ¢aligmalarda da elde edilmistir. Kennedy ve Anderson (1994), iilkeler arasi reel ko-
nut fiyatlar1 ve hanehalki tasarruflar arasindaki iligkiyi aciklamaya yonelik olarak yaptiklari bir caligma-
da, konut fiyatlar1 dalgalanmalarinda diizenleyici faktorlerin belirlenmesindeki zorluga deginmektedir-
ler. Kennedy ve Anderson, iilkelerarasi gayrimenkul piyasalarinda spekiilasyon olasilig1 varsayimini yok
sayarak, siiregelen fiyat degismelerinde para politikasi tutumunun, konutun vergi durumunun ve finan-
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sal serbestlesmenin rol oynayabilecegini varsaymaktadirlar. Borio, Kennedy ve Prowse (1994)’de, kre-
di ve diger degiskenler ile reel varlik fiyat indeksi arasinda kurduklar1 ¢coklu regresyonda, varlik fiyatla-
rinda kredilerin énemli bir rol oynadigini ileri siirmektedirler. Ayrica 1980’lerde Isvec, Finlandiya ve
Norvec’te yasanan varlik fiyatlarindaki artigin finansal serbestlesme sonucu kredilerde meydana gelen
artistan kaynaklandigimi ¢calismalarinda belirtmektedirler.

Meltzer (1995), ABD’de tek ailenin oturdugu yeni ev fiyatlarinin degisim oranlari ile gayrisafi yurtici
hasila deflatoriinii karsilagtirmis ve konut fiyatlarinin degisim oraninin tepe yaptig1 dénemlerde yaklagik
iki yilda bir deflatoriinde tepe yaptigini gormiistiir. Meltzer, Ingiltere ve Isveg icinde benzer sonuclara
ulagsmistir. Higgins ve Osler (1997), 1984-1993 donemi i¢in OECD iilkelerinin verilerini kullanarak
yaptiklari ¢calismada konut ve hisse senedi fiyatlarinin bir ¢ok iilkedeki spekiilatif fiyat balonlar1 tarafin-
dan etkilendigini ve varlik fiyatlarinin 1990’11 yillarin baglarindaki diisiisiiniin daha 6nceki balonlarin bir
kalintis1 oldugunu kanitlamaktadirlar. Higgins ve Osler, bu sonucu 1980’lerin sonlarinda varlik fiyatlari
en fazla yiikselen iilkelerin daha sonra varlik fiyatlari en fazla diisen iilkeler oldugu gézlemine dayan-
dirmaktadirlar. Konut piyasasi ile makro ekonominin birlikte hareket ettigine dair ¢ok sayida iilke icin
yapilmis calismalarda vardir. ABD icin Green (1997), Baffoe-Bonnie (1998) ve Wen (2001); Ingiltere
icin Bowen (1994); Japonya icin Ito (1993) ve Seko (2003) tarafindan yapilan calismalarda da benzer
sonuglar elde edilmigtir. Jud ve Winkler (2002), kentsel diizeydeki verileri kullanarak reel konut fiyat-
larinin degerindeki artigin gelirdeki reel degismelerden, niifustaki artistan, faiz oranlarindan ve yap1 ma-
liyetlerinden giiclii bir sekilde etkilendigi sonucuna varmaktadirlar. Tsatsoronis ve Zhu (2004), 17 en-
diistrilesmis iilke arasinda yaptiklar1 ¢calismada konut finansmani sistemlerindeki farkli diizenlemelerin
konut fiyatlar ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iligkilerde 6nemli etkilere sahip olabilecegi-
ne isaret etmektedirler. Ulkeler arasinda farklilik gostermekle birlikte, konut fiyatlarmin genelde enflas-
yon oranina ve banka kredilerine bagli oldugunu, ayn1 zamanda dalgali mortgage oranlarinin uygulandi-
&1 lilkelerde konut fiyatlarinin kisa donem faiz oranlarina kars1 daha hassas oldugunu belirtmektedirler.
Daha sonra Zhu (2006), gelismis alt1 Asya lilkesi arasinda benzer bir ¢alisma yapmis ve yine konut fi-
yatlari ile makro ekonomik degiskenler arasinda giiclii bir iliskinin oldugu sonucuna varmugtir.

Bu calismanin amaci; Tiirkiye’de konut fiyatlari ile makro ekonomik degiskenler arasindaki uzun ve ki-
sa donemli iligkiyi aragtirmaktir. Bu ¢alismanin iktisat yazinina iki acidan katki yapmasi beklenmekte-
dir: Birincisi, konut fiyatlar1 ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iligkinin arastirllmasina yone-
lik yapilan ¢caligmalarin cogu ABD, OECD iilkeleri, Asya Pasifik iilkeleri ile AB’ne dahil geligmis iilke
verileri kullanilarak yapilmistir. Tiirkiye icin yapilan bu ¢alisma ile bu iilkeler icin gecerli olan sonucla-
rin Tiirkiye icin de gecerli olup olmadig: arastirilacaktir. Ayrica ¢alismalarin yapildigi bu yabanci iilkele-
rin hemen hepsinde konut ipotegine dayali mortgage sistemi uygulanmaktadir. Tiirkiye’de ise mortgage
sistemi Subat 2007°de yasallagsmis olup, heniiz yeni uygulanmaya bagladig1 i¢in, sz konusu degisken-
ler ile konut fiyatlar1 arasindaki iligkinin yabanci iilkelerle benzerlik gosterip gostermeyecegi 6nem ka-
zanmaktadir. Ikinci olarak, Tiirkiye i¢in bu konuda yapilmis bir calismanin olmamasidir. Bu acidan Tiir-
kiye’de konut fiyatlari ile makro ekonomik degiskenler arasindaki hem kisa hem de uzun dénemli ilis-
kinin arastirllmasi Tiirkiye’deki iktisat yazinina da katki saglayacaktir.

Calismanin diger boliimleri ise su sekilde organize edilmistir: ikinci boliimde her bir makro ekonomik
degisken ile konut fiyatlar1 arasindaki iligkinin nasil olduguna ve literatiirde bu yénde yapilan calisma-
lara yer verilmistir. Calismada kullanilacak veri seti ve yonteme iligkin bilgiler ile analiz sonucunda el-
de edilen ampirik bulgular {iciincii boliimde yer almaktadir. Calismanin dordiincii boliimiinde ise sonug
boliimii yer almaktadir.



226 Anadolu Universitesi
o|[ID [I Sosyal Bilimler Dergisi

|0
2. KONUT FiYATLARI iLE MAKRO EKONOMIK DEGISKENLER ARASINDAKI
ILISKILER

Gayrimenkul piyasalarindaki dalgalanmalar (yapilan binalardaki azalmalar ya da artiglar gibi) para ve
maliye politikasinda meydana gelen soklardan etkilenir. Makro ekonomik degiskenlerde; drnegin, para
arzi1, gayrisafi yurti¢i hasila, faiz oranlari, istihdam, enflasyon orani ve doviz kuru gibi degiskenlerde
meydana gelen dalgalanmalar hem konut fiyatlarini hem de yeni konut yapimini etkileyebilir. Ger¢ekten
makro ekonomi ve konut piyasasi birbirleriyle iligkilidir ve birlikte hareket eder. Ampirik agidan yapi-
lan ¢alismalar, konut fiyatlarindaki dalgalanmalarin makro ekonomik degiskenlerde, 6zellikle de hane-
halklarinin kullanilabilir gelirleri ve gelir beklentileri ile nominal ve reel faiz oranlarinda meydana ge-
len degismelerden belirgin bir sekilde etkilenecegini one siirmektedirler (Leung, 2004).

Bu calismada konut fiyatlar ile iligkilerinin olabilecegi gbz oniine alinarak incelenecek makro ekono-
mik degiskenler; gayrisafi yurtici hasila (GSYIH), para arz1, kisa dénem faiz oranlari ve doviz kurudur.
Diger 6nemli bir makro ekonomik degisken olarak enflasyon oraninin da modele dahil edilmesi gerek-
tigi diisiiniilebilir. Lee (1992), yaptig1 bir ¢alismada para arzindaki degismeler ile faiz orani ve enflas-
yon orani arasindaki degismeler arasinda giiclii bir korelasyon oldugunu ortaya koymus ve bu nedenle
para arzinin degisken olarak alindig1 bir modelde enflasyon ve faiz orani degiskenlerinden birinin mo-
dele dahil edilmesi gerektigini belirtmistir. Bu ¢alismada konut fiyatlarini1 ve konut talebini ¢ok yakin-
dan ilgilendirdigi i¢in faiz oranlar1 veri setine dahil edilmistir.

Gayrisafi yurti¢i hasilanin modele dahil edilmesinin nedeni; hem iktisadi faaliyetin bir géstergesi olma-
st hem de konuta iliskin faaliyetlerin GSYIH igerisinde biiyiik bir paya sahip olmasidir. Giussani ve di-
gerleri (1992), yaptiklari bir ¢calismada gayrisafi milli hasiladaki (GSMH) degisikliklerin konut fiyatla-
11 lizerinde belirgin bir etkisinin oldugunu bulmuglardir. Yine Englaund ve Ioannides (1997), 15 OECD
lilkesini kapsayan ¢alismalarinda GSYIH’daki biiyiimenin konut fiyatlar1 iizerindeki etkisinin pozitif ol-
dugunu bulmuglardir. Konut piyasasindaki hareketlerin 6nemli bir boliimii konjonktiir dalgalanmalari
ile iligkilidir. Davis ve Heathcote (2001), ABD’de konut ile ilgili yapilan yatirtmlarin GSYIH’y1 ya da
konjonktiirii takip ettigini, oysa konut digindaki yatirimlarin konjonktiir ya da GSYIH dan geri kaldigin
bulmuslardir. Zhu (2006), 6 Giineydogu Asya iilkesini kapsayan ¢alismasinda yaptig1 analizler sonucun-
da; Kore ve Singapur’da konut fiyatlari ile GSYIH arasinda negatif bir iliski oldugu, Hong Kong’da ise
bu iki degisken arasinda bir iligki olmadi§1 sonucuna ulagmustir.

Modele dahil edilen diger bir makro ekonomik degisken para arzidir. Para arzinin modele dahil edilme-
si iki ayr1 yaklagim ile agiklanabilir: Bunlardan birincisi; parasal aktarim mekanizmasi igerisinde yer
alan Tobin’in q teorisi, ikincisi ise servet etkisi kanaliyla para arzinda meydana gelecek degisikliklerin
varlik fiyatlarint ve dolayisiyla konut fiyatlarini etkileyebilecegini aciklayan Modigliani’nin Yasam Bo-
yu Gelir Teorisi’dir (Meltzer, 1995). Tobin’in q teorisi; aktarim siirecinin dayanikli mallar i¢in iglem ve
bilgi maliyetlerinin yatirim, ayarlanmis tiiketim ya da iiretim degisikligi maliyetlerinden daha diisiik ol-
dugu varlik piyasalarinda bagladigini ve isledigini kabul eder. Eger para politikasi hakkinda bir belirsiz-
lik var ise, varlik fiyatlari bu belirsizlige hizla karsilik verir. Varlik piyasalarindaki nispi fiyatlardaki de-
gisiklikler iiriin piyasalarina da yayilir; geniglemeci para politikas1 uygulandiginda, varligin fiyati onun
yenileme maliyetinden daha biiyiik olabilir ve iiretim artar. Para arzindaki ani bir artig faiz oranlarini dii-
slirlir ve bu ayn1 zamanda konut hizmetlerinin kullanim maliyetlerini diisiiriirken, talep miktarini artirir.
Buna bagli olarak konut birimlerinin reel fiyatlari artar, ¢linkii konut hizmetleri konut birimleri ile bire-
bir ilgilidir (Boffoe-Bonnie, 1998). Tobin’in q teorisinin varlik fiyatlarina yansimasi su sekildedir: Para
arzi arttig1 zaman hane halklarinin ellerindeki para miktari, tutmak istedikleri para miktarindan daha faz-
la olacak ve hane halklar1 harcama yaparak bu ellerindeki fazla paradan kurtulacaklardir. Hane halkla-
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rinin bu fazla paray1 harcayabilecegi yerlerden en 6nemlisi varlik (hisse senedi ve gayrimenkul gibi) pi-
yasalaridir (Mishkin, 1992). Para arzinin ni¢in modele dahil edildigini aciklayan ikinci yaklagim ise, Mo-
digliani’nin Yagsam Boyu Gelir Teorisi'ne dayanir. Bu teoriye gore tiiketim, tiiketicinin begeri sermaye,
gayrimenkuller ve finansal servetinden olusan yasam boyu elde ettigi kaynaklar tarafindan belirlenir.
Yani tiiketici tiiketimini zamana yayar. Bu nedenle tiiketim harcamalarini belirleyen unsur tiiketicinin
sadece bugiinkii tiiketimi degil, yasam boyu sahip oldugu kaynaklardir. Tiiketicilerin yagsam boyu sahip
olduklar1 kaynaklarin en dnemli bilesenlerinden biri de sahip olduklart gayrimenkullerdir. Gayrimenkul
fiyatlar1 arti§1 zaman mevcut servetin degeri artacak ve bu da tiiketicinin sahip oldugu yasam boyu kay-
naklarin ve tiiketimin artmasina neden olacaktir. Tobin’in q kavrami ve servet etkisi aracilif1 ile konut
ve toprak fiyatlarinin artmasina yol acan parasal genigleme toplam talepte bir artigla sonuglanacaktir.
Varlik fiyatlari diistiigiinde ise, yasam boyu elde edilen kaynaklarin degeri ve dolayistyla tiiketimde dii-
secektir. Christiano, Eichembaum ve Evans (1999), kisa donem ekonomik davraniglarin ve konut piya-
salarindaki dalgalanmalarin agiklanmasinda para arzi soklarmin onemini vurgulamaktadirlar. Dreiman
(2004)’de konut piyasasi iizerinde paranin 6nemini belgeleyen bir ¢alisma yapmistir. Lastrapes (2002),
VAR modelini kullanarak yaptig1 calismada, para arzi soklarinin en az toplam ¢ikti, fiyatlar ve faiz oran-
lar1 kadar konut piyasasindaki dalgalanmalar {izerinde 6nemli dinamik etkilerinin oldugu sonucuna var-
mustir. Ancak, para arzindaki degigmeler ile konut fiyatlar1 arasindaki iligki her zaman pozitif olmayabi-
lir. Ciinkii para arzindaki dalgalanmalar enflasyonda belirsizlik yaratmak yoluyla konut piyasasini ve
dolayisiyla konut fiyatlarini olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Tsatsoronis ve Zhu (2004), yaptiklari
caligmada para arzindaki dalgalanmalarin enflasyona neden olarak konut fiyatlarini olumsuz yonde et-
kileyebilecegi sonucuna varmaktadirlar.

Faiz orani bireylerin konut satin alip almama kararlarini etkileyen ¢cok 6nemli bir degigkendir. Faiz oran-
lar1 ylikseldiginde, hane halklarinin konut satin alma istekleri engellenir ve bundan dolay1 da konut tale-
bi azalir. Faiz oranlar1 diistiigiinde ise, konuta olan talep artar ve dolayisiyla konut fiyatlarinda da bir ar-
tis meydana gelir. Genelde, kisa donem faiz oranlarinda meydana gelen beklenmeyen bir diisiis konut
fiyatlarinda bir artiga yol acabilir. Yine bir cok caligmada, faiz oranlarinin tiiketim harcamalari tizerin-
deki etkilerinin konut serveti aracilifiyla beklendigi, 6zellikle konut ipoteginin 6nemli rol oynadigi sis-
temlerde kanitlanmigtir (Muellbauer, 1992; Muellbauer and Murphy, 1997; Maclennan ve digerleri,
1998). Englaund ve loannides (1997), yaptiklar1 ¢calismada faiz oranlarinin konut fiyatlari iizerindeki et-
kisinin negatif oldugu sonucuna varmislardir. Apergis (2003), Yunanistan icin ECVAR (Error Correcti-
on Vector Autoregressive) modelini kullanarak yaptigi calismada, konut ipotegine dayali (mortgage)
bor¢lanma oranlarinda meydana gelecek bir yiikselisin reel konut fiyatlarinda bir diigiise neden olaca-
&1 sonucuna varmaktadir. Zhu (2006) yaptig1 calismada ise, Endonezya ve Hong Kong’da konut fiyatla-
r1 ile kisa donem faiz oranlar1 arasinda negatif bir iligki oldugu, Cin, Kore ve Singapur’da ise kisa do-
nem faiz oranlarinin konut fiyatlarini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagsmaktadir.

Calismaya dahil edilen bir diger degisken doviz kurudur. Teorik anlamda déviz kurunun seyri ile ilgili
olarak iki acilim yapilabilir: Ilk olarak, uzun dénemde iki iilke arasinda fiyat artis oranlar1 arasindaki fark
doviz kuruna yanstyacaktir. Bir diger deyisle uzun donemde satin alma giicii paritesi teorisinin 6ngorti-
leri gerceklesecektir. Ancak kisa donemde doviz kuru degisikliklerini aciklamakta kullanilabilecek te-
mel arag iki iilke arasindaki faiz orani farkliliklaridir. Faiz paritesi teorisi de denilen bu yaklasima gore,
yurtici faiz orani yurtdisi faiz oranindan biiyiikse, bu durum yerli para tizerinde aktiflerin beklenen ge-
tirisini artiracagi i¢in yerli para deger kazanacaktir. Doviz kuru kanali orani disa kapali ekonomi model-
lerinde ¢ogu kez ihmal edilmis olsa bile geleneksel disa a¢ik makro ekonomik modellerde 6nemli bir
unsurdur. Burada aktarim zinciri, beklenen doviz kuru hareketlerinde faiz orani farkliligina iliskin acik
faiz orani paritesi durumu araciligryla faiz oranlarindan déviz kuruna dogru calisir. Bu nedenle, yurtici
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faiz oranindaki bir artig, yurtdisi faiz orani ile iligkili olarak paranin giiclenmesine, buna karsilik hem net
ihracatta hem de toplam talep diizeyinde bir azalmaya neden olur (Kuttner ve Mosser, 2002). Dolay1-
styla faiz oranlarinin yiiksek, kurun diisiik oldugu ve yerli paranin deger kazandig1 dénemlerde, hem yur-
tici faiz oraninin yiiksek olmasindan dolay1 konut talebinde bir azalma olacak ve dolayisiyla konut fiyat-
lar1 diisecek, hem de yerli paranin deger kazanmasindan dolay1 {ilkenin net ihracat gelirlerinde ve top-
lam talep diizeyinde bir azalma olacagi icin konut talebinde de bir azalma s6z konusu olabilecektir. D6-
viz kurundaki degismelerin konut fiyatlarina etkisi biiyiik oranda bir ekonomide dalgali doviz kuru ya
da sabit doviz kuru rejimlerinden hangisinin uygulandigina baghdir. Zhu (2006)’nun yaptig1 Asya {ilke-
lerindeki konut finansmani sistemlerinin yapisini inceleyen calismada; esnek doviz kuru rejimi uygula-
yan iilkelerde (Endonezya, Singapur, Tayland ve Kore) déviz kurundaki degismelerin konut fiyatlari
lizerinde belirgin bir etkisinin oldugu ortaya ¢ikmustir. Ozellikle bu iilkelerdeki yerli paranin ABD dola-
rina karg1 deger kazanmast ile konut fiyatlari arasinda dogru yonlii bir iliskinin oldugu yapilan analizler-
de gosterilmistir. Yani yerli paranin deger kazandigi dolayisiyla déviz kurunun diisiik oldugu dénemler-
de konut fiyatlar1 da diisiik olmustur. Bu sonug, temel ekonomik degiskenlere dayali bu iki degiskenin
muhtemelen birlikte hareket ettigini yansitir. Daha 6nce Benson ve digerleri (1999) tarafindan ABD’de
Washington eyaleti icinde yer alan Bellingham gehrindeki konut fiyatlar1 ile ABD dolari/Kanada dolari
kuru arasindaki iligkiye yonelik olarak yapilan ¢alismada da déviz kurundaki % 10’luk bir artisin Bel-
lingham’daki konut fiyatlarint % 7,7 oraninda artirdig1 gériilmektedir.

3. AMPIRIK ANALIZLER

3.1. Model

Tiirkiye’de konut fiyatlar1 ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya koyan model aga-
gidaki gibidir:

LHO, = B, + B; LGDP, + B, LMt + B3 L(1+INTR,) + B, LEXt + ¢, (1)

Modelde HO; konut fiyatlarini temsilen konut sahipligini, GDP; gayrisafi yurtici hasilayi, M; para arzi-
n1, (/+INTR); kisa donem faiz oranlarini ve EX; doviz kurunu ifade etmektedir. Bu modelden hareketle
Tiirkiye’de konut fiyatlari ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin yoniiniin ne olacagi ya-
pilacak ampirik testlerle belirlenmeye calisilacaktir.

3.2. Veri ve Yontem

Yukarida ortaya konan modelin tahmin edilmesinde 1990-2006 donemine ait ii¢ aylik bazdaki veriler
kullanilmigtir. Modelin tahmin edilmesinde kullanilan verilerin tiimii TC Merkez Bankasi1 Elektronik Ve-
ri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) elde edilmistir. Calismada Tiirkiye’de konut fiyatlarina yonelik bir fi-
yat indeksi hazirlanmadig: icin, konut fiyatlarini temsil etmek iizere sabit fiyatlarla konut sahipligi ra-
kamlari kullantlmistir!. Ayrica GSYIH rakamlari da sabit fiyatlarla (1987=100) ele alinmigtir. Kisa do-
nem faiz oranlarimi temsil etmek iizere de Merkez Bankas1i’nin gecelik (O/N) faiz oranlar1 makro ekono-
mik degigken olarak modelde yer almaktadir. Calismada para arzini temsil etmek iizere modele dahil
edilen para arzi degiskeni ise M2Y dir. Gosterge doviz kuru olarak kullanilacak degisken ise akademik

1 Konut fiyatlarin1 temsil etmek iizere yapr kullanma izin belgelerine ya da yapi ruhsatlarina gore hesaplanan ingaat
istatistiklerinin kullanilmasinin daha uygun olabilecegi diisiiniilebilir. Ancak, bu istatistiklere ait verilere 2002 y1lindan 6nce
ulagsmak miimkiin olmadig i¢in ¢aligmaya dahil edilmemistir.
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arastirmalarda genel olarak kullanilan ve Tiirkiye’deki hanehalklarinin da deger muhafaza araci olarak
yogun bir sekilde elinde tuttugu ABD Dolar1 kurudur. Bundan dolay1 1 Amerikan dolarinin YTL cinsin-
den degeri, yani dolayli doviz kuru makro ekonomik bir degisken olarak bu calismaya dahil edilmistir.
Doviz kuru ve para arzina ait veriler gerekli indeksler kullanilarak reel hale getirilmistir. Ayrica tiim de-
giskenlerin dogal logaritmas: alinmig ve veriler mevsimsellikten armdirilmigtir.

Bu calismada ilk once Genigletilmis (Augmented) Dickey-Fuller (ADF) yontemi kullanilarak calisma-
da kullanilacak degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 arastirilacaktir. Duraganligin arastirilmasinda il-
gili degiskenlere birim kok testi uygulanacaktir. Daha sonra Johensen’in (1988) Esbiitiinlesme testi kul-
lanilarak zaman serileri arasinda uzun dénemli bir iligkinin olup olmadig1 arastirilacaktir. Eger degisken-
ler arasinda egbiitiinlesik bir iligki s6z konusuysa, degiskenler arasindaki kisa donemli iligki ve Granger
anlaminda nedensellik iligkisi Vektor Hata Diizeltme Yontemi (VECM) kullanilarak analiz edilecektir.

3.2.1. Birim Kok Testi: ADF

Konut fiyatlari ile makro ekonomik degiskenler arasinda ortak bir stokastik trend varsa, birinci derece-
den farklar1 duragandir ve degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin varligindan s6z edilebilir. Duraganligin
test edilmesinde son zamanlarda en yaygin olarak kullanilan birim kok testi Genisletilmis (Augmented)
Dickey-Fuller (ADF) testidir. Bu testte bir zaman serisinin birim kok, birim kok ve sabit terim, birim
kok-sabit terim ve trend bilesimi tastyip tasimadigin belirleyebilmek icin uygun test istatistigi elde edil-
mektedir (Siklar, 1999).

Caligmada kullanilan degiskenlere seviyelerinde ve birinci farklarinda ADF testi uygulanmis ve sonuc-
lar Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Genigsletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuglart

Not: Serilerin logaritmik degerlerini

kullanilmigtir.

Tahmin edilen katsayilarin yanindaki parantez icindeki degerler Akaike Bilgi Kriterine gore gecikme sayilarim

gostermektedir.

* % 1 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddini gerektirmektedir.

Degiskenler ADF test istatistigi ADF test istatistigi
Sabit terim iceren Sabit ve trend terimi iceren

ho -1.765081 (10) -1.870351 (10)
gdp -0.074412 (10) -2.296960 (10)
m -0.544418 (10) -2.781319 (10)
1+int -1.729252 (10) -3.179477 (10)
ex -2.633306(10) 1.224589 (10)

Aho -5.133413* (10) -5.389589* (10)

Agdp -8.008334* (10) -5.586150* (10)

Am -8.544256* (10) -8.482790* (10)

A (1+int) -5.467759%* (10) -5.711294* (10)

Aex -5.262254* (10) -6.267537* (10)

ifade etmek icin serilerin isimlerinin kisaltmalarinda kii¢iik harf
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ADF testi sonuglarina gore ¢calismada kullanilacak zaman serilerinin tamami logaritmik diizeylerinde bi-
rim koke sahipken, logaritmik diizeylerin ilk farklarinda duragan hale gelmekte; yani I(1) 6zelligi ser-
gilemektedir. Incelenen zaman serilerinde trendin varligini arastirabilmek amaciyla, ilgili ADF testleri
ayrica trend bileseni dahil edilerek tekrarlanmigtir. Tablo 1’in ilgili siitunlariin incelenmesinden de go-
riilebilecegi gibi, trend bileseninin dahil edilmesi sonuglar1 degistirmemektedir.

Duraganligin tespit edilmesinde kullanilan bir diger test de Phillips-Perron (1988) tarafindan gelistirilen
Phillips-Perron (PP) birim kok testidir. Zaman serilerinde ortaya c¢ikan yapisal degisiklikler, birim kok
testlerinin sonuglarini degistirebilmektedir. Yapisal kirtlmalari dikkate almadan yapilan birim kok testle-
ri yanlis sonuclar vermektedir. Zaman serisi degigskeninde analiz donemi igerisinde goriilen yapisal de-
gisiklikler biliniyorsa, ADF testinde kullanilan modele kukla (dummy) degiskenlerin eklenmesi ile bi-
rim kok testi yapilir (Yurdakul, 2000). Bu agamada Phillips-Perron testi, eger incelenen donemde bir ya-
pisal kirllma s6z konusu ise, bu yapisal kirilmanin birim kok testlerini ne yonde etkiledigini gorebilme-
yi saglamaktadir. Tiirkiye ekonomisi incelenen donem igerisinde 1994 ve 2001 yillarinda iki onemli
ekonomik kriz yasamustir. Bu krizlerin veri setinde yaratabilecegi olasi bir yapisal kirilmanin birim kdk
testlerini ne yonde etkiledigini gérebilmek amaciyla calismada yer alan zaman serilerinin birim kok ice-
rip icermedigi PP testi kullanilarak tekrar test edilmistir. Uygulanan test sonucunda 1994 ve 2001 yilla-
rindaki ekonomik krizlerin neden oldugu olasi kirilmalarin etkisi dikkate alindiginda sonuglar degisme-
mekte ve ADF testi ile benzerlik gostermektedir. Her iki birim kok testine gore de degiskenler logarit-
mik diizeylerinde birim koke sahipken, birinci farklarinda duragan hale gelmektedirler?.

3.2.2. Esbiitiinlesme Testi

Zaman serileri arasindaki nedenselligin test edilmesinde, uygun bir yontemin secimi i¢in bu serilerin eg-
biitiinlesme 6zelliklerinin bilinmesi gerekmektedir. Egbiitiinlesme duragan olmayan zaman serileri ara-
sindaki iligkiyi analiz etmek icin gelistirilmig bir testtir. Bu test, tek bagina duragan olmayan ancak dog-
rusal kombinasyonu duragan olan zaman serilerini ele almaktadir. Bu nedenle esbiitiinlesme testi, tek ba-
sina duragan olmayan zaman serilerinin dogrusal kombinasyonunun duragan olup olmamas: durumunun
arastirllmasina dayanmaktadir. Egbiitiinlesme teknigi kullanmanin temelde iki noktada avantaji oldugu
bilinmektedir (Nisanci, 2005). Birincisi, kisa ve uzun dénem etkileri arasinda ayrim yapmaya imkan ta-
nimasi, ikincisi ise uzun donem degerlerine dogru ayarlama hizinin dogrudan tahmin edilebilmesidir.

ADF birim kok testinin sonuglarina gore, tiim degiskenlerin birinci farklarinda entegre olduklart goriil-
miis ve degigkenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigini aragtirmak icin son yillarda
yaygin olarak kullanilan Johansen’in Egbiitiinlesme Testi (1988) degiskenlere uygulanmistir. Johansen
testi, maksimum olabilirlik yontemini kullanarak esbiitiinlesme iligkisinin sayisint ve bu iligkinin para-
metrelerini bulmaya yardime1 olmaktadir.

Egbiitiinlesme testi uygulanmadan 6nce modelde kullanilan degiskenler i¢in bir VAR modeli olugsturu-
larak modele iliskin gecikme say1s1 ve hangi modelin verilere uygun olacag: belirlenmistir. Buna gore,
modelin gecikme sayis1 Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore 2 olarak belirlenmistir. Model secimi ise Jo-
hansen (1992)’in 6nerdigi sekilde yapilmig ve seviyede deterministik trende izin veren, esbiitiinlesme
vektoriinde ise sadece sabit terimin yer aldig1 Model 3 serilere en uygun model olarak belirlenmistir.

2 Phillips-Perron testinin sonug¢lar1t ADF testinin sonuglar ile benzerlik gosterdiginden caligmada ayrica gosterilmemisgtir.
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Secilen model ve belirlenen gecikme sayis1 dogrultusunda uygulanan Johansen Egbiitiinlesme testinin
sonuglar Iz Testi (Trace Test) ve Maksimum Oz Deger Test (Maximum Eigenvalue Test) istatistikleri-
ne gore Tablo 2 ve Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 2. Iz Testi (Trace Test) Sonugclart

Varsayilan Esbiitiinlesme Oz Deger . iz Test %5
Esitliklerinin Sayisi (Eigenvalue) Istatistigi Kritik Deger Olasilik**
Sifir (Ho:r = 0)* 0.453994 99.11408 69.81889 0.0000
En ¢ok 1(Hpr < 1)* 0.342557 59.78094 47.85613 0.0026
En ¢ok 2 (Hoir <2)* 0.270086 32.52017 29.79707 0.0237
En ¢ok 3 (Ho:r <3) 0.152326 12.05635 15.49471 0.1542
En ¢ok 4 (Hoir<4) 0.020020 1.314498 3.841466 0.2516

iz testi % 5 anlamlilik diizeyinde 3 tane esbiitiinlesme esitligi oldugunu gosterir.
* % 5 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddedildigini gosterir.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999)’e gore olasilik (p-values) degerlerini gosterir.

Tablo 3. Maksimum Oz Deger Testi (Maximum Eigenvalue Test) Sonuclart

) Mak. Oz
Varsayilan Esbiitiinlesme Oz Deger Deger Test % 5
Esitliklerinin Sayisi (Eigenvalue) Istatistii = Kritik Deger Olasihk**

Sifir (Hp:rr = 0)* 0.453994 39.33314 33.87687 0.0101
En¢ok 1 (Hpir<1) 0.342557 27.26078 27.58434 0.0549
En ¢ok 2 (Hpir<2) 0.270086 20.46382 21.13162 0.0618
En ¢ok 3 (Hpir <3) 0.152326 10.74185 14.26460 0.1676
En ¢ok 4 (Hoir<4) 0.020020 1.314498 3.841466 0.2516

Mak. Oz Deger testi % 5 anlamlilik diizeyinde 1 tane egbiitiinlesme esitligi oldugunu gosterir.
* % 5 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddedildigini gosterir.

** MacKinnon-Haug-Michelis (1999)’e gore olasilik (p-values) degerlerini gosterir.

Tablo 2, Iz testi sonuglarma gore esbiitiinlesme vektor sayisim gostermektedir. Degiskenler arasinda es-
biitiinlesmenin olmadigini iddia eden Hy: r=0 ve degiskenler arasinda En ¢ok 1 (Hy:r < 1) ve En ¢ok 2
(Hy:r < 2) tane egbiitiinlesme iligkisi olduunu iddia eden hipotezler igin Iz test istatistigi degerleri %
5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerden biiyiik oldugu icin s6z konusu bos hipotezler reddedilmis-
tir. Buna kargilik degiskenler arasinda En ¢ok 3 (H(y:r<3) egbiitiinlesik iligski oldugunu iddia eden hipo-
tez ise % 5 anlamlilik diizeyinde reddedilememistir. Bu sonuglara gore modelde yer alan degiskenler
arasinda ii¢ tane egbiitiinlesme vektorii vardir.

Tablo 3 ise Maksimum Oz Deger testi sonuglarini gostermektedir. Bu teste gore degiskenler arasinda es-
biitiinlesmenin olmadigini iddia eden Hy: r=0 hipotezi i¢in Mak. Oz Deger test istatistigi degeri (39.33),
% 5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerden (33.87) biiyiik oldugu i¢in Hy) hipotezi reddedilmistir. De-
giskenler arasinda iligki oldugunu iddia eden diger hipotezler ise % 5 anlamlilik diizeyinde reddedile-
medigi icin Mak. Oz Deger test istatistigi sonuclarina gore de degiskenler arasinda yalnizca bir adet es-
biitlinlesme vektorii s6z konusudur.
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Iz testi ve Maksimum Ozdeger testinin sonuglaria gore konut fiyatlari ile gayrisafi yurtici hasila, para
arzi, faiz oranlar1 ve doviz kuru arasinda uzun donemli bir denge iliskisinden s6z edilebilir.

Tablo 4. Esbiitiinlesme Iligkisinin Tahmini

Konut Fiyatlarina Gore Normalize Edilmis Esbiitiinlestirici Vektor

LHO=5.636 + 0.196 LGDP - 0.014 LM - 0.163 LINTR + 0.07 LEX
(0.047) (0.015)  (0.030) (0.008)

*Parantez igindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir.

Tablo 4 konut fiyatlarina gére normalize edilmis esbiitiinlesik vektorii gostermektedir. Degiskenlerin
oniinde yer alan parametrelere iliskin sonug¢lar uzun donem esneklikleri ifade etmektedir. Bu paramet-
relere bakildiginda konut fiyatlarinin gayrisafi yurtici hasila ve doviz kuru agisindan uzun dénem esnek-
ligi pozitif ve istatiksel olarak anlamlidir. Gayrisafi yurti¢i hasila ve doviz kurundaki artiglar konut fi-
yatlarini artirmaktadir. Calismada para arz1 ile konut fiyatlar1 arasindaki iligki negatif yonlii olarak bu-
lunmugtur. Literatiirde de yer aldig1 gibi para arzindaki artiglar her zaman i¢in konut fiyatlarini pozitif
yonde etkilememektedir (Tsatsoronis ve Zhu, 2004). Ciinkii para arzindaki dalgalanmalar enflasyonist
bir etki yaratarak konut fiyatlarini olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Tiirkiye i¢in yapilan bu ¢aligma-
da incelenen donem (1990-2006) g6z 6niine alindiginda; 6zellikle 1994 yilindan 2003 yilina kadar olan
zaman diliminde Tiirkiye’de ¢ok gii¢lii bir enflasyonist siirecin yasandig1 bilinmektedir. S6z konusu do-
nemde para arzindaki artiglar enflasyonist bir etki yaratarak konut fiyatlarini olumsuz yonde etkilemis-
tir3. Faiz oranlari ile konut fiyatlar1 arasinda da negatif bir iliski ortaya ¢ikmakta ve faiz oranlarinin diis-
mesi konut fiyatlarini artirmaktadir.

3.2.3. Vektor Hata Diizeltme Modeli

Granger (1988), degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin varligi durumunda, bu degiskenler ara-
sindaki kisa donemli nedensellik iligkisinin belirlenmesinde Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) nin
kullanilmasinin uygun olacagini belirtmistir. Hata diizeltme modeli, degiskeler arasindaki uzun dénem
dengesi ile kisa donem dinamikleri arasinda ayrim yapmaya ve kisa donem dinamiklerinin belirlenme-
sine imkan tanimaktadir. Bu amagla, duragan olmayan degiskenlerin birinci dereceden farklari alinarak,
aciklayict degiskenler arasina uzun donemli dengeye uyumlagmay1 yansitan bir hata diizeltme terimi ek-
lenmektedir. Egbiitiinlesme iliskisi var oldugu durumda, en az bir yonlii nedensellik iligkisinin bulun-
masi gerekmektedir. Konut fiyatlari ve makro degiskenler arasindaki kisa donemli dinamik davraniglar
saptamak i¢in kullanilan vektor hata diizeltme modelleri agagidaki gibidir:

ALHO, = Bo + z BliALHOz—i + z BziALGDPr—i + z B3iALMH‘
i=1 i=0 i=0

0 0 ()

+Y B, ALINTR,  + Y Bs,ALEX, ,+B.EC,_, +¢,

i=0 i=0

3 Bagka bir calismada enflasyon oraninin modele dahil edilmesi, Tiirkiye’de enflasyon oraninin konut fiyatlar: tizerindeki
etkisinin ne yonde olacaginin belirlenmesi agisindan yararli olacaktir.
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ALGDPF, = B, + Z Bs,ALGDPF,_; + 2 o, ALHO, _; + 2 Bio:ALM,_; (3)
i-1 i=0 i=0
+Z B ALINTR, _; + 2 P ALEX, ;+BEC,, +€,
i=0 i=0
ALM, =By, + 2 Bis, ALM,_; + 2 BisALHO, _; + 2 P17 ALGDF,_;
i=1 i=0 i=0
n n 4)
+Z Bis ALINTR, _; + 2 BioALEX, ; + By EC,_, +€,
i=0 i=0
ALM, =B, + Z Bis ALM,_; + Z BisALHO, _; + Z P17 ALGDF,_;
i1 i=0 i=0
n n Q)
+2 Bis,ALINTR,_; + 2 BioALEX, ; + By EC,_, +€,
i=0 i=0
ALEX, =By + Z B AEX, ; + Z B30 ALHO, _; + z B, ALGDP,
i=1 i=0 i=0
+Z By ALM,_; + 2 B3 ALINTR,_; + B, EC,_, +¢, ©
i=0 i=0

Denklemlerde EC,_, hata diizeltme terimini ve n; gecikme sayisim gostermektedir. B, B3, Bog, B2y ve
B 34 strastyla ALHO, ALGDP, ALM, ALINTR ve ALEX’in uzun donem iligkisini gosteren hata diizeltme
terimlerinin katsayilanidir. ALHO, ;, ALGDP, ;, ALM, ;, ALINTR, ; ve ALEX,_ ; kisa donem dinamiklerini
gostermekte, Onlerinde yer alan katsayilar da kisa donem iligkilerini yansitmaktadir. A; fark terimini, t;
zamant, €, ; otokorelasyonlu olmayan hata terimlerini gostermektedir.

VECM’de kisa ve uzun donemli nedensellik iligkileri arasindaki farki birbirinden ayirmak onemlidir.
Bagimsiz degiskenlerdeki gecikme degerleri, kisa donemli nedensel etkileri, hata diizeltme terimi ise
uzun donemli nedensel etkileri gostermektedir (Love ve Chandra, 2005). Granger (1988)’e gore VECM
yardimiyla nedensellik iki sekilde degerlendirilmektedir (Kasman, 2006). ilki degiskenlerin 6niindeki
katsayilarin istatiksel olarak anlamliligmnm testi ile ilgilidir. Ikincisi hata diizeltme teriminin &niinde yer
alan parametrelerin istatiksel olarak anlamlilifi ile ilgilidir. VECM’de nedenselligin kaynagi:

1) Her agiklayici degiskenin gecikmeleri toplamina birlesik olarak uygulanan F veya Wald x? testinin,
2) Gecikmeli hata diizeltme terimine (EC) uygulanan t-testinin,

3) Her aciklayici degiskenin gecikmeleri toplami ve gecikmeli hata diizeltme terimine beraber uygu-

lanan F veya Wald x? testinin istatiksel anlamlilig1 ile belirlenebilir (Charemza ve Deadman,
1997; Masih ve Masih, 1995,1998).

Bu kosullardan sadece bir tanesinin gecerli olmasi, degigkenler arasindaki nedensellik iligkisinin tespi-
ti i¢in yeterlidir.

(2),(3), (4), (5) ve (6) no.lu denklemler Tiirkiye icin konut sahipligi, gayrisafi yurtici hasila, para arzi,
faiz oranlar1 ve doviz kuru serileri kullanilarak (1990-2006) dénemi i¢cin VECM ile tahmin edilmigtir.
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Gecikme sayist Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore 2 olarak belirlenmistir. Daha sonra ise Block Exoge-
neity Wald testi kullanilarak, konut fiyatlar1 ile makro ekonomik degiskenler arasindaki nedensellik ilis-
kisi VEC Granger anlaminda test edilmistir. Tablo 5’te, Wald x? testi ve t testinin sonuglari; Tablo 6’da
ise Tablo 5’te yer alan sonuglarin ortaya koydugu nedensellik iligkilerinin 6zeti yer almaktadir.

Tablo 5. VECM Kullanilarak Yapuan Nedensellik Testlerinin Sonuglar

Bagimh degisken Bagimsiz degiskenler
ALHO ALGDP ALM ALINTR ALEX EC,,
( test)  (Ctest) (o testi) (test) (O test)  isusi
1.038 1.268 2.596 1.498 -0.0482
ALHO _
[0.594] [0.530] [0.273] [0.472] (-1.9368)**
2.473 1.864 7.159 3.116 -0.2232
ALGDP _
[0.290] [0.393] [0.027] [0.210] (-0.9644)
1.235 0.622 9.951 3.036 0.1210
ALM _
[0.539] [0.732] [0.006] [0.219] (0.2448)
4911 0.170 0.921 1.827 -1.3912
ALINTR _
[0.085]*** [0.918] [0.630] [0.401] (-1.0781)
2.759 12.169 0.224 3.128 5.1058
ALEX _
[0.251] [0.002] [0.894] [0.209] (4.0068)*

() icindeki degerler t istatistiklerini, [ ] i¢indeki degerler olasilik (_) degerlerini gostermektedir.
*, k% ye #HE grrastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde nedensellik iligkisinin olmadigini iddia eden bos

hipotezin reddedildigini gostermektedir.

Tablo 6. Konut Fiyatlar: ile Makro Ekonomik Degiskenler Arasindaki Nedensellik Iligkisi

Nedenselligin Yonii Nedensellik Iliskisi
GDP—HO Var
M—HO Var
INTR—HO Var
EX—HO Var
HO—GDP Yok
HO—M Yok
HO—INTR Var
HO—EX Var
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Tablo 5’e gore; konut fiyatlarinin bagimli degisken oldugu modelde, gayrisafi yurtici hasila, para arzi,
faiz oranlar1 ve déviz kuru degiskenlerine ait katsayilar Wald x? testinin sonuclarina gore istatiksel ola-
rak anlamli olmamasina ragmen, hata diizeltme teriminin 6niindeki katsay1 % 5 anlamlilik diizeyinde is-
tatiksel olarak anlamlidir. Bu durumda ¢aligmada yer alan her bir makro ekonomik degisken konut fi-
yatlarindaki degismeye Granger anlaminda neden olmaktadir. Bu sonug, konut fiyatlarinin makro eko-
nomik degiskenlerin simdiki ve ge¢misteki degerlerinden etkilendigi anlamina gelmektedir. Konut fi-
yatlarindan makro ekonomik degiskenlere dogru nedensellik iligkisine bakildiginda ise; konut fiyatlari
% 10 anlamlilik diizeyinde faiz oranlarindaki ve % 1 anlamlilik diizeyinde doviz kurundaki degismele-
re Granger anlaminda neden olmaktadir. Fakat konut fiyatlarindan gayrisafi yurtici hasilaya ve para ar-
zina dogru bir nedensellik iligkisine rastlanilmamustir.

4. SONUC

Bu calismada, Tiirkiye i¢in (1990-2006) donemi ii¢ aylik verileri kullanilarak konut fiyatlar1 ile makro
ekonomik degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem iligki arastirilmistir. Calismada yer alan makro
ekonomik degiskenler; gayrisafi yurti¢i hasila, para arzi, kisa donem faiz oranlar1 ve doviz kurudur. S6-
zii edilen makro ekonomik degiskenler ile konut fiyatlar1 arasinda yapilan Johansen’in Egbiitiinlesme
Testi sonucunda, degiskenler ile konut fiyatlar1 arasinda uzun dénemde bir denge iliskisi s6z konusu-
dur. Uzun dénemde konut fiyatlari ile gayrisafi yurti¢i hasila ve doviz kuru arasinda pozitif, para arzi ve
faiz oranlar1 arasinda ise negatif bir iligski ortaya ¢cikmistir. Konut fiyatlari ile para arz1 arasindaki iligki-
nin negatif ¢cikmasi para arzinda meydana gelen artiglarin enflasyonist bir etki yaratarak konut fiyatlari-
n1 olumsuz yonde etkiledigini ortaya koymaktadir.

Konut fiyatlar: ile makro ekonomik degiskenler arasindaki kisa donem iligki ise VECM kullanilarak
analiz edilmigtir. Konut fiyatlar1 ile caligmaya dahil edilen makro ekonomik degiskenler arasindaki ne-
denselligi aragtirmaya yonelik olarak yapilan VEC Granger Nedensellik / Block Exogeneity Wald Tes-
ti sonuclarina gore, konut fiyatlari ile faiz oran1 ve doviz kuru arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi s6z
konusu iken, konut fiyatlari ile gayrisafi yurti¢i hasila ve para arzi arasinda, gayrisafi yurtici hasila ve
para arzindan konut fiyatlara dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi ortaya ¢ikmustir.

Calismada elde edilen sonuglar ile literatiirde yer alan diger ¢alismalar kargilastirildiginda benzer sonug-
lara ulagilmistir. Ancak literatiirde yer alan ¢alismalarin tamamina yakininda incelenen iilkelerde hane-
halklarina diisiik faizli kredi olanagi1 saglayan ipotege dayali konut finansmani sistemi (mortgage) uygu-
lanmaktadir ve konut fiyatlarina iligkin fiyat indeksleri hazirlanmaktadir. Tiirkiye’de ise mortgage siste-
mi, calismada incelenen donemden sonra yasallagmig olup (Subat 2007), heniiz yeni uygulanmaya bas-
lamugtir. Bu agidan bakildiginda; bu calisma, Tiirkiye’de mortgage sistemi tam olarak uygulanmaya bas-
ladiginda ve sistem oturdugu zaman yapilacak calismalarda mortgage sisteminden onceki ve sonraki do-
nemlerin karsilagtirilmasinda arastirmacilara 1s1k tutacaktir. Ayrica Tiirkiye’de konut fiyatlarina yonelik
bir fiyat indeksi mevcut degildir. Calismada konut fiyatlarini temsil etmek iizere gayrisafi yurti¢i hasila
hesaplari icerisinde yer alan konut sahipligi verileri kullanilmistir. Tiirkiye’de eger konut fiyatlarina ilig-
kin indeksler olusturulabilirse konut fiyatlari ile makro ekonomik degiskenler arasindaki kisa ve uzun
donemli iligkiler hakkinda daha net ve kesin sonuclar elde edilebilecektir.
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