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Oz

2008 kiiresel ekonomik kriziyle birlikte konut fiyatlarinin ekonomi iizerindeki etkisi dikkatleri iizerinde toplamistir. Bu nedenle konut
Sfiyatlarmmn énemini farkly bakis acilartyla inceleyen bircok calisma yapinustir. Bu calismada konut fiyatlarimin 6zel nihai tiiketim
harcamalarina olan etkisi, 6zel nihai tiiketim harcamast, nominal konut fiyat endeksi ve GSYTH verileri kullanilarak panel veri analizi
yontemiyle incelenmektedir. 33 OECD iilkesinin verileri 2008 yili birinci doneminden baslayarak 2020 yili ikinci dénemine kadar

ceyrek donemlik olarak incelenmistir. Degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisi panel es biitiinlesme testi ile incelenmistir. Uzun
donem esneklik katsayilarmnin belirlenmesi amactyla DOLSMG tahmincisi kullamilnstir.

Calismanmin temel amaci, konut fiyatlar: ve tiiketim harcamalart arasindaki iliskiyi hangi makroekonomik gostergelerin daha cok
etkilediginin belirlenmesidir. Bu nedenle 33 OECD iilkesi cesitli makroekonomik kistaslara gore siniflandirilarak ikiye ayrilmigtir.
Yapilan testler sonucunda gelir esitsizliginin yiiksek, net tasarruf oranlarimin diisiik ve kentsel niifus oranlarimin uglarda olmasi
durumunda konut fiyatlarimin ozel tiiketimi etkileme seviyesi artmaktadir.

Bu ozelliklere sahip iilkelerde cesitli mali ve ekonomik énlemlerle konut fiyatlarinda sert dalgalanmalarin olusmamast icin ¢aba
harcanmasi yerinde olacaktir. Aksi takdirde bu ozelliklere sahip iilkelerde, konut fiyatlarindaki ani deger kayiplar: 6zel tiiketimi hizla
diisiirerek daha derin ekonomik daralmalara sebebiyet verebilir.

Anahtar kelimeler: konut fiyatlari, tiiketim, panel esbiitiinlesme testi

Jel kodlari: E21, ROO

Abstract

Along with the 2008 global economic crisis, the impact of housing prices on the economy drew attention. For this reason, many studies
have been conducted examining the importance of housing prices from different perspectives. In this study, the effect of housing prices
on private final consumption expenditures is analyzed using panel data analysis method utilizing data on private final consumption
expenditure, nominal housing price index and GDP. The data of thirty three OECD countries were analyzed on a quarterly basis,
starting from the first quarter of 2008 to the second quarter of 2020. The long-term relationship between variables was examined using
the panel cointegration test. The DOLSMG estimator was used to determine the long-term elasticity coefficients.

The main purpose of the study is to determine which macroeconomic indicators affect the relationship between housing prices and
consumption expenditures more. For this reason, 33 OECD countries are classified according to various macroeconomic criteria and
divided into two. As a result of the tests carried out, if income inequality is high, net savings rates are low and urban population rates
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are at the extreme, the level of impact of housing prices on private consumption increases.

In countries with these characteristics, it would be appropriate to make efforts to prevent sharp fluctuations in house prices with
various financial and economic measures. Otherwise, in countries with these characteristics, sudden loss of value in housing prices
may cause deeper economic contractions by rapidly decreasing private consumption.

Keywords: housing prices, consumption, panel cointegration test

Jel codes: E21, ROO

1. GIRiS

Konut sektorii, gelismis ve gelismekte olan iilke far-
ki gozetmeksizin ekonominin lokomotif sektorlerinin
basinda gelmektedir. Konut hane halklar1 tarafindan
bazen bir titketim mali, bazen bir yatirim mali, bazen
de bir deger saklama araci olarak goriilmektedir. Mas-
low (1943)’e gore insanlarin temel ihtiyaglar: olarak
adlandirilan en az bes hedef grubu vardir ve konut
insanlarin temel ihtiyaglarinin hemen hepsiyle bir yo-
niiyle baglantilidir. Her bir birey bu sekildeki farkl
ihtiyaglarina farkli degerler atfetmektedir. Konutun
bircok farkli ihtiyaca cevap verebilmesi bu varligin fi-
yatlandirilmasini giiglestirmektedir.

Konut birgok farkli niceliksel ve niteliksel 6zelligi i¢in-
de barindiran heterojen bir maldir ve bu 6zelliklerin
toplami neticesinde konutun fiyat: belirlenmektedir.
Gelisen teknoloji ile birlikte konutlar farkl: ihtiyaglara
gore dizayn edilerek daha farkli 6zellikler kazanmak-
ta ve daha dayanikli hale gelmektedir. Konutlarin bir
yatirim araci olarak da goriilmesi eklendiginde konut
piyasasinda satilan mallarin birbirinden ¢ok farkl fi-
yatlar1 olusmaktadir (Gézen, Bostanci, 2021: 507-508).
Bununla birlikte konut piyasasinda arz miktar1 kisa
donemde degistirilememektedir. Bu nedenle konut
piyasasinda bir talep degisimi oldugu takdirde fiyat
dalgalanmalari kaginilmaz olmaktadir.

Ancak bu fiyat dalgalanmalar1 ekonomideki diger mal
ve hizmetlerin fiyat dalgalanmalarindan daha biiyiik
bir etkiye sahiptir. Bunun nedeni konut harcamala-
rinin biiytkliigiidiir. Tiiketim, bir ekonomideki top-
lam talebin yiizde 60'indan fazlasin1 olustururken,
ornegin Tiirkiye’de 2019 yilinda toplam tiiketim har-
camalarmin %24,1i konut giderleri igin yapilmistir.
Mobilya ve ev aletleri i¢in de %6,4 harcama yapilmak-
tadir. Bu agidan bakildiginda hanehalki tiiketiminin
%30 undan fazlasi konut harcamalariyla ilgilidir veya
bu harcamalardan etkilenmektedir. Dolayisiyla tiike-
tim harcamalari ile konut harcamalar1 arasindaki iligki
ve iligkinin incelenmesi ekonomik a¢idan 6nemli hale
gelmektedir.

Konut piyasasinda olusabilen balonlarin ekonomi
iizerinde ne kadar etkili olabilecegi 2008 yilinda ya-
sadigimiz kiiresel ekonomik krizde goriilmiistiir. Kri-
zinin baslangi¢ noktasinin ABD konut piyasasindaki
spekiilatif fiyat hareketleri oldugu genel olarak kabul
edilmektedir. Konut fiyatlar1 aniden diistiigiinde, baz1
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kiiresel finans kuruluslar: ve bankalar yiikiimliiliikle-
rini yerine getiremediginden batmis ya da batma nok-
tasina gelmistir. Kiiresellesmenin etkisiyle ABD'de ya-
sanan bu kriz kisa zamanda tiim diinyaya yayilmistir.

Konut fiyatlar1 ve tiiketim ile ilgili yapilan calismalar-
da iilkeler arasi veri setlerinin yamn sira iilke i¢indeki
sosyo-ekonomik gruplar da incelenmektedir. Bununla
birlikte Christelis ve dig. (2020)'de oldugu gibi, tiike-
tim tepkileri hakkinda bilgi elde etmek icin dogru-
dan anket sorulari1 da kullanilmaktadir (Christelis
ve dig.,2020:1). Son zamanlarda yapilan ¢alismalarla
biiyiiyen genis bir ampirik literatiir sayesinde, konut
fiyat1 degisikligine kars: giiglii bir tiiketim tepkisinin
ortaya konuldugu, He ve dig. (2020)'de belirtilmistir.
Yazarlara gore, bu bulgular, konut fiyatlarmndaki pat-
lama-diistislerin tiiketici harcamalarinda biiytik dal-
galanmalar olusturabilecegine dair yaygin bir endise-
yi dogrulamaktadir (He ve dig.,2020:1717).

Bu endiseyle ilgili olarak yapilan bu calismada 33
OECD iilkesine ait, 2008 y1l1 birinci doneminden 2020
yili ikinci dénemine kadar olan zaman dilimini kap-
sayan ceyreklik veriler kullanilarak panel veri teknik-
lerinden yararlanilmistir. Konut fiyatlarinin titketim
tizerindeki etkisi arastirilirken kurulan modellerle il-
gili hipotezler, literatiirdeki calismalarla tutarl olacak
sekilde gelistirilmistir. Ik olarak Yasam Boyu Gelir,
Stirekli Gelir Teorilerinde belirtilen tiiketim tizerin-
de servet etkisinin rolii 33 OECD {ilkesine ait veriler
kullanilarak sinanacaktir. Daha sonra ise ¢alisma igin
verileri kullanilan 33 {ilke ¢esitli makroekonomik ve
demografik 6zelliklerine gore gruplandirilarak ko-
nut fiyatlarmin tiiketim iizerindeki etkisinin hangi
durumlarda daha yiiksek hangi durumlarda daha
diisiik oldugu sorusuna cevap aranacaktir. Ulkelerin
gruplandirilmasi i¢in segilen makroekonomik ve de-
mografik faktorler literatiirde bulunan konut talebini
ve arzini belirleyen faktorler arasindan segilmistir. Bu
sayede konut fiyatlarindaki bir sismenin realize ol-
masiyla yasanacak konut fiyat diisiislerinden hangi
iilkelerin daha az veya daha fazla etkilenebilecegiyle
ilgili bir fikir elde edilerek politika yapicilarina bilgi
sunmak amaglanmistir.

Ikinci bsliimde konut kavrami ve konut arz ve tale-
bi tizerinde kisaca durulmustur. Uctincii béliimde
makroekonomik olarak konut fiyatinin &neminden
bahsedilmistir. Dord{incii béliimde konu ile ilgili li-
teratiir aragtirmasi yer almaktadir. Sonraki boliimler-
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de ise konut fiyatlarinin tiiketim tizerindeki etkisinin
ampirik olarak sinanmasi ile ilgili yontem, veri seti ve
analiz bulgular1 paylasilacaktir. Son olarak elde edilen
sonuglarm degerlendirilmesi yapilacaktir.

2. KONUT VE KONUT TALEBINi/ARZINI BELiR-
LEYEN FAKTORLER

Barmnma insanoglunun en temel ihtiyaglarindan biri-
dir. Gogebe yasamdan yerlesik yasama gecilmesiyle
ve yerlesimin kirdan kente dogru kaymasiyla, dogada
kendiliginden var olan barmma olanaklarindan, in-
sanoglu kendi inga ettigi kapali mekanlara gegmistir.
Konutun ihtiyag olmasinin yanu sira, kisiler kiralamak
ve/veya alim satimdan kar etme amaciyla da konut
talep etmektedirler. Bu nedenle konut sadece ihtiyag
degil ayn1 zamanda ekonomik bir mal olarak da ta-
nimlanabilmektedir. (Calmasur, Emre Aysin, 2019:78)

Konutun en 6nemli 6zelliklerinden biri uzun émiirlii
olmasidir. Belli bir kaliteye sahip konutun émrii en
az 70 yildir. Gerekli yenileme ve bakimin yapilma-
st durumunda bu kullanim 6mrii 150-200 yila kadar
c¢ikmaktadir (Tagdemir, 2017: 101). Bu nedenle konut
arzinin biiyiik bir kism1 mevcut konut stoku ile karsi-
lanmaktadir. Ayrica konutun bu kadar uzun omidirlii
olmasi nedeniyle kisiler servet biriktirmek amaciyla
da konut talep etmektedirler.

Konutun bir diger 6zelligi ise hi¢bir konutun dige-
riyle ayn1 olmamasidir. Fiziki 6zellikler bakimindan
bircok konut birbirinden farklidir. Bunun yani sira
bulundugu bélgenin de degistirilememesi bir konut
satin alindiginda o ¢evrenin de satin alinmasi sonucu-
nu dogurur. Boylece o muhit bakimindan da konutu
essiz kilar. Bu nedenle diger mal ve hizmetlerde bek-
leyebilecegimiz tek fiyat yasasinin konut piyasasinda
islemesi imkansizdir (Tagdemir, 2017: 102).

Konutun Maslow’un ihtiyaglar hiyerarsisinde yer alan
fizyolojik, giivenlik, sosyal ve sayginlik ihtiyaglariin
hemen hepsine karsilik veren bir yonii bulunmakta-
dir. Biitiin bu bireysel ihtiyaglar1 karsilamasimin yani
sira toplumsal ve ekonomik olarak da énemlidir. Bu
nedenle konut talebini bir¢ok farkli etken belirlemek-
tedir. Bunlardan birkag1 asagidaki sekilde aciklanabi-
lir.

Konut talebini etkileyen en 6nemli unsur gelirdir. Ko-
nut talep eden ve bu istegi karsilayabilecek olanakla-
ra sahip olan kesim efektif talebi temsil etmektedir.
Ote yandan konut satin almayi istedigi halde yeterli
olanaklar1 bulunmayan Kkisiler ise bastirilmis talebi
olusturur. Bu baglamda konut talebine daha genis bir
agidan bakildiginda; gelir/servet yeterliliginin, konut
fiyatlarmin ve finansman kosullarinin konuta erisebi-
lirligi desteklemesi durumunda; konut gereksinimi-
nin satin alma talebine dogru evrilmesi miimkiindiir.

Niifus artis hizi, hane halkinin olusumu, kentsel niifus

orani, yas ve aile ozellikleri, gelir ve yasam tarzi gibi
tiiketicilerin demografik 6zellikleri de konut talebinin
belirlenmesinde 6nem tasimaktadir. Enflasyonun ve
reel faiz oranlarinin diigsmesi, serbestlesme, finansal
yenilikler, gelir dagilimi gibi genel ekonomideki gelis-
meler de konut talebini artirmaktadir (Cogkun, 2016:
126-127, Durkaya, 2002:13,22).

Konut arzinin belirleyicileri ise arsanin uygunlugu,
konutun tamamlanma siirecinin sonunda konutun
beklenen fiyati, insaat diizenlemeleri ve maliyeti (is-
cilere 6denen ficretler, insaat malzemeleri fiyati, gibi)
arsa maliyeti, vergiler, insaat teknolojisi ve uzun do-
nemli reel faiz oranlaridir (Calmasur, Emre Aysin,
2019:78). Bununla birlikte konut talebini degistiren
tim faktorlerin fiyat degisimlerine de neden olarak
ayn1 zamanda konut arzi {izerinde de bir etkiye sahip
oldugu soylenebilir.

Cok genis bir kavram olan konut ve konut arz-talebini
belirleyen faktorler hakkinda kisaca bilgi verildikten
sonra daha makroekonomik diizeyde konut fiyatlari-
nin 6nemi tizerinde durulacaktir.

3. KONUT FiYATLARININ ONEMI

Konut, toplam hanehalk: servetinin 6énemli bir bolii-
miinii olusturmaktadir. Cogu gelismis tilkede, konut
ortalama hanehalk: servetinin yaris1 ila {icte ikisini
olusturmaktadir. Bu agirlik sebebiyle, konut degerle-
rindeki degisiklikler, bir hane halkinin tiiketim kapa-
sitesinin degismesine neden olabilir. Hanehalki tiike-
timinin de GSYIH iginde énemli bir pay1 oldugundan,
konut degerlerindeki degisiklikler ekonominin seyri
tizerinde de etkilidir (Lee, 2020:1).

Konut piyasasinda olusabilen balonlar da ekonomi
tizerinde derin etkiler birakabilmektedir. Bu durumun
en son Ornegi 2008 kiiresel ekonomik krizidir. Bu kri-
zin ¢ikis noktast olarak ABD konut piyasasinda mey-
dana gelen spekiilatif fiyat artis1 ve bunun neticesinde
meydana gelen balonun patlamasi goriilebilir. Yakin
gecmiste yasanan bu krizden baska ekonomi tarihine
bakildiginda da meydana gelen gayrimenkul balon-
larinin iilke ekonomileri iizerinde yarattigi olumsuz
etkileri gozlemek miimkiindiir. (Cankaya, 2013: 145).
Nisan 2003 IME-Diinya Ekonomik Goriiniimii yayi-
ninda; hisse senedi fiyat diisiislerinin ortalama ola-
rak her 13 yilda bir gerceklestigi, 2,5 y1l siirdiigii ve
GSYIH'min yaklasik yiizde 4'ii kadar kayba yol agtig
belirtilmektedir. Konut fiyatlarindaki diisiislerin ise
daha seyrek goriildiigii, ancak neredeyse iki kat daha
uzun siirdiigii ve iki kat daha biiyiik GSYIH kaybina
neden oldugu ifade edilmistir. Konut fiyatlarindaki
diisiislerin gayrimenkulle yogun sekilde iligkili olan
bankacilik sistemleri ve tiiketim iizerinde daha biiyiik
bir etki yarattiginin da {izerinde durulmustur. (IMF,
2003: 61)

Para teorisinde de servet etkilerinin roliinii vurgula-
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yan uzun bir gelenek vardir. Servet etkilerinin 6nemi,
yani para politikasindaki degisikliklere yanit olarak
finansal ve insan servetinin yeniden degerlenmesi, Pi-
gou (1943) gibi klasik iktisatcilarin yani sira Metzler
(1951), Patinkin (1965) ve Tobin (1969) gibi Keynesci
iktisatcilara kadar izlenebilir. (Caramp, Silva, 2020:1)

Keynes, Genel Teoride net gelirin hesaplanmasin-
da hesaba katilmayan sermaye degerinde meydana
gelen beklenmedik degismelerin tiiketim egilimini
etkiledigini belirtmektedir. Sz konusu degismeler,
gelirle uyumlu bir iliskiye sahip degildir. Keynes'e
gore; servet sahibi sinifin titketimi, servetinin parasal
degerinde meydana gelen beklenmedik degisimlere
asir1 duyarli olabilir. Toplam geliri 6ncekiyle ayniysa,
faiz orani yiizde 5'ten 4'e diistiigii igin yasam tarzini
degistirecek pek fazla insan yoktur. Faiz oranindaki
degisiklikler nedeniyle, gelir seviyesi degismezken
yapilacak harcamalari degistiren belki de en 6nemli
etki, faiz degisikliginin menkul kiymet ve diger de-
gerli varliklarin fiyatlarin1 degistirmesidir. (Keynes,
1936: 87-88)

4. LITERATUR

Hanehalki tiiketimindeki servet etkisinin teorik te-
melleri yasam boyu gelir teorisinde veya siirekli gelir
teorisinde bulunur (Modigliani ve Brumberg, 1954;
Friedman, 1957). Bu yazarlara gore, giinliik gelir, ge-
lecekteki beklenen gelirler veya mal varligi, servet ge-
nel temas: altinda birlestirilerek tiiketimin 6nemli bir
belirleyicisini olusturur (Okombi, 2018:34). Tiiketim
teorileri cercevesinde konut serveti ile hanehalki tii-
ketim harcamalar1 arasindaki iliskiyi inceleyen genis
bir literatiir bulunmaktadir. S6z konusu bazi énemli
calismalar asagida belirtilmistir.

Ando ve Modigliani'nin (1963), yaptiklari ¢calismada
Amerika Birlesik Devletleri'nde Tkinci Diinya Savast
yillart 1941-46 harig¢ 1929-1959 dénemi igin; tiiketim,
vergiler hari¢ emek geliri ve net servet verileri kulla-
nilmistir. Calismada serveti tiiketme marjinal egilimi
0,06 civarinda hesaplanmustir.

Ludwig ve Slek (2004), 16 OECD iilkesine ait verile-
ri kullanarak hisse senedi fiyatlari, konut fiyatlar1 ve
tiiketim arasindaki iligskiyi arastirmislardir. Piyasaya
dayali finansal sistemleri olan iilkeler i¢in varlik fi-
yatlarindaki degisikliklere daha yiiksek bir tiiketim
duyarlilig1 oldugu teorik diistincesinin smanabilmesi
i¢in Orneklem banka bazl finansal sistemlere sahip
ekonomiler ve piyasa bazli ekonomiler seklinde ikiye
boliinmiistiir. Tim tilkeler i¢in 1985-2000 doneminde
toplam tiiketim fonksiyonu tahmini katsayilari, hisse
senedi fiyatlar igin 0,026, konut fiyatlar: igin 0,043 bu-
lunmustur. (Ludwig, Slek, 2004:1-19)

Berger vd. (2018)’e gore, yakin zamandaki ampirik
calismalar, konut fiyat1 hareketlerinin biiyiik tiiketim
tepkilerine yol actigin1 gostermektedir. Elde edilen
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bu sonuglar, siirekli gelir hipotezinin mantigint kul-
lanarak, tiiketim tepkilerinin kii¢iik olmasi gerekti-
gini savunan teorik goriisle ¢elismektedir. Berger vd.
(2018)'de; gelir belirsizligi, kira piyasalari, teminatli
bor¢lanma ve konut tahsisinin sabit maliyetlerle yapil-
masini igeren bir eksik piyasa modeli icin yapilan uy-
gulama sonucunda konut fiyatlarindaki artisin toplam
tiiketim esnekligi 0,23 olarak bulunmustur. Esnekligin
boyutunun konut ve borglarin ekonomideki ortak da-
gilimina bagli oldugu belirtilmistir. (Berger vd. 2018:
1503)

Mikro 6lgekli olarak, konut fiyatlari ile hane halk: tii-
ketim harcamalar1 arasindaki iliskiyi inceleyen pek
¢ok calismada, ABD kaynakli, Gelir Dinamikleri Pa-
nel Calismasi (PSID) olarak adlandirilan, hane halk:
diizeyinde bir anket kullanilmistir. Skinner (1989),
havuzlanmis bir yatay kesit regresyonuna dayali ola-
rak konut fiyat degisikliklerinin hane halk: tiiketimi
tizerinde kiiciik ama anlamli bir (0.0625) etkisinin
oldugunu bulmustur, ancak hane halk: sabit etkileri
dikkate alindiginda bu olumlu etkiyi bulamamuistir.
Sonuglar, hane halklarinin konut servetini tiitketeme-
yebileceklerini veya konut servetlerini harcayamama-
larmin gesitli nedenleri olabilecegini ima etmektedir.
Skinner (1996), konut servetindeki bir degerlenmenin,
geng hane halklarmin tiiketim harcamalarint artirdi-
gin1, ancak bu kazanglar1 harcama konusunda biiyiik
ihtimalle daha ihtiyatl: olan yasli hanelerde bu artisin
olmadigm bildirmistir. Engelhardt (1996), 65 yasin
altindaki ortalama ev sahibi haneler i¢in konut serve-
tinin marjinal tiiketim egiliminin yaklasik 0,029 oldu-
gunu ifade etmektedir. Konut degerlerinde diisiis ya-
sayan haneler bu zarari tasarruf yoluyla denklestirme
yoluna gitmektedir ancak sermaye kazanci yasayan
hane halklar tasarruf davranislarini degistirmemek-
tedir. Lehnert (2004), genel olarak konut serveti ka-
zanglarinin marjinal tiiketim egiliminin 0,04 ile 0,05
arasinda oldugunu bulmustur. Hane halklarinin yas
gruplari (beste birlik kesimler) arasindaki asimetrik
tepkiler incelendiginde, en geng grubun sonraki iki
yas grubundan daha yiiksek esneklige sahip oldugu
goriilmektedir. Bunun nedeni muhtemelen en geng
grubun beklenen gelir artisina daha hizli yénelmesi ve
bu ytiizden daha yasli hanelerden daha fazla borg al-
masidir. Emeklilige yaklasan hane halklar1 en yiiksek
duyarliliga sahiptir. Bunun nedeni, konut servetleri-
ni kiigiiltmek suretiyle sermaye kazanci elde etmeleri
olabilir. Bostic, Gabriel ve Painter (2009), hanehalk:
diizeyinde iki mikro veri kaynagini birlestirmistir ve
konut serveti esnekliginin, ev sahipleri icin 1989-2001
déneminde 0,06 seviyesinde oldugunu bulmustur. Bu
tahmin, konut fiyatlarindaki yiizde 10'luk diisiisiin,
GSYIH biiyiimesinde yiizde 1'lik bir azalmaya déniis-
tigli anlamia gelmektedir.

Campbell ve Cocco (2007) ve Disney, Gatherwood
ve Henley (2010) Birlesik Krallik’taki hanehalk: dii-
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zeyindeki verileri kullanmaktadir. Campbell ve Coc-
co (2007), hanehalklarini yasa ve ev sahipligine gore
kategorize ederek Finansal Harcama Anketlerinden
(Financial Expenditure Survey) yararlanarak konutun
fiyat esnekligini tahmin etmistir. Geng kiracilar i¢in
konutun fiyat esnekligi 0,003 iken yasl ev sahipleri
i¢in yaklasik 1,67 kadar biiyiik bulunmustur. Geng ev
sahipleri ve yash kiracilar icin esneklik degerleri sira-
styla 0,796 ve 0,742 olarak tahmin edilmistir. Disney,
Gatherwood ve Henley (2010), Britanya Hanehalk:
Panel Anketi (British Household Panel Survey-BHPS)
verilerinden yararlanarak, beklenmeyen konut ser-
mayesi kazanglarinin tiiketim davramisi tizerindeki
etkisini incelemektedir. Disney, Gatherwood ve Hen-
ley ayrica, geng ve yash ev sahiplerinin tepkilerinde
heterojenlige dair ¢ok az kanit oldugunu fakat ev sa-
hipleri ve kiracilar arasinda farkliliklar bulundugunu
ifade etmektedir. Bununla birlikte ¢alismada artan ve
diigsen konut fiyatlarina verilen asimetrik tepkiler in-
celendigindeyse, hanelerin siirpriz konut sermayesi
kazanglarma (kayiplarma) karsilik olarak tasarrufla-
rin1 disiirdiikleri (artirdiklarini) bulunmustur. Gan
(2010)da, Hong Kong'daki hanehalk: diizeyindeki
panel verilerinden yararlanilarak, konut serveti ve
hanehalki tiiketimi arasindaki iligki aragtirilmaktadar.
Birden fazla evi olan hanehalklarmin ¢ok daha giig-
lii tiiketim tepkilerine sahip olmasi, saf servet etkisini
destekleyen bir kanit olarak bulunmustur.

Birkag ¢alisma, ev sahibi olmayanlarin titketimi iize-
rinde ytiiksek konut fiyatlarmin etkisine odaklanmak-
tadir ancak konut fiyatlarindaki artislara tepki olarak
tiiketimin yoniine dair elde edilen kanitlar karisiktir.
Yoshikawa ve Ohtake (1989), Japonya'daki yiiksek
arazi fiyatlariin, ev sahibi olmayan ve bir ev alma-
y1 planlayan haneler igin tasarruf oranmi artirdigini,
ancak ev alma planindan vazgecen ev sahibi olmayan
hanelerin tasarruf oranini distirdiigiinii bulmustur.
Bu, bazi muhtemel ev sahiplerinin yiiksek konut fi-
yatlar1 nedeniyle cesaretlerinin kirilabilecegi ve bir ev
satin alma umudundan vazgecerek, titketimlerini art-
tirabilecekleri anlamina gelir. Bu durum cesaret kirma
etkisi olarak adlandirilmaktadir. Engelhardt (1994),
Kanada'da ilk kez ev almay1 planlayanlara yonelik
bir vergi ertelemeli tasarruf programinin {iye veri ta-
banindan elde edilen veriler ile pesinat 6demesi igin
birikim yapan kirac1 hanehalklari {izerinde bir calisma
yapmistir. Engelhardt, yiliksek konut fiyatlarmin (ko-
nut fiyatlarinda yiizde 51ik bir artis) pesinat demesi
i¢in birikim yapma olasiligini yiizde 1 diistirdiigiinii
bulmustur ki bu, cesaret kirma etkisiyle tutarlidir.

Sheiner (1995) ise bu bulgunun aksine, ABD'deki 25-
34 yas arast kiracilar i¢in konut fiyatlarindaki artisin
tasarruf tizerindeki etkisinin pozitif ve oldukga biiyiik
oldugunu ifade etmektedir.

Son olarak Christelis ve dig. (2020) Hollanda hane
halklarindan olusan temsili bir 6rneklemin, konut
degerlerinde olumlu veya olumsuz soklar yasadikla-
rinda tiiketimlerini ne kadar degistireceklerine iliskin
sorulara verdikleri yanitlar1 kullanmaktadir. Hane-
halklarinin verdigi bireysel yanitlardan hesaplanan,
konut degerindeki bir degisiklige kars: tiiketim iize-
rindeki ortalama etki, ylizde 2 ila 5 arasinda bulun-
mustur. Ancak servet etkisi asimetrik bir yapidadir.
Pozitif servet soklarma verilen tiiketim tepkisi, negatif
soklara verilen tepkiden daha biiyiik bulunmustur.

5. YONTEM

Calismada 33 OECD {ilkesinin verileri 2008 y1l1 birinci
doneminden baglayarak 2020 y1li ikinci donemine ka-
dar ¢eyrek donemlik olarak incelendiginden panel za-
man serileri analizinden yararlanilmistir. Panel zaman
serileri analizinde, parametrelerin homojen/heterojen
olmasi ve yatay kesit bagimliliginin olup olmamasina
gore testler ve tahmin yontemleri farklilasmaktadir.
Bu nedenle ilk olarak yatay kesit bagimlilig: ile ilgili
Pesaran CD testi ve Breusch-Pagan LM testi yapilmis-
tir. Homojenlik sinamasi ise Swamy S testi ile gergek-
lestirilmistir.

Yapilan test sonuglarina gore serilerde yatay kesit ba-
gimlilig1 oldugu ve parametrelerin homojen olmadig1
birimden birime degistigi sonucuna ulasilmistir. Bu
nedenle yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci
kusak panel birim kok testlerinden Yatay Kesit Ge-
nigletilmis Im, Pesaran ve Shin (CIPS) panel birim kok
testi ile serilerin duraganligi stnanmaistir. Yine hetero-
jenlik ve yatay kesit bagimliligi durumlarina izin ve-
ren Gengenbach, Urbain ve Westerlund (2016) panel
esbiitiinlesme testi ile egbiitiinlesme iligkisi sitnanmuis,
Ortalama Grup Dinamik En Kiigiik Kareler (DOLS-
MG) tahmincisi ile panel egbiitiinlesme modelinin
tahmini gergeklestirilmistir.

5.1. Gengenbach, Urbain ve Westerlund Panel Esbii-
tiinlesme Testi

Gengenbach vd. (2016) tarafindan literatiire kazandi-
rilan, Gengenbach, Urbain ve Westerlund panel egbii-
tiinlegsme testi ikinci nesil bir eg biitlinlesme testidir.
Test icin oncelikle kurulan Yit icin kosullu hata dii-
zeltme modeli asagidaki gibidir.

Ayip =8 ide + Ay Yip—1 T VWit + Byyi(LAY; e 1 + Ayy s (LA +
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Denklem (1)’de &
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Her bir birimin test istatistiginin hesaplanmasi icin kurulan, vektdr formunda hata diizeltme modeli Denklem

(2)deki gibidir.

Ay; = dby i + ayiYi—1 + 0y 1Y F VT + Eyy = Ay Vg + 9t + Eyxi ()

Testte ilk olarak her bir yatay kesit birimi igin modelin OLS tahmini yapilmakta ve denklem (2)'deki hipotezi en
kiiciik kareler (LS) t-istatistigi ile test edilmektedir. Herhangi bir -sirali matris A i¢in boyutlu projeksiyon matrisi

asagidaki sekilde tanimlanabilir.
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)

Bu gosterimde a,; nin en kiigiik kareler (LS) tahmincisi
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seklinde ifade edilebilir. (5) denkleminde 62,; = T~*(Ay; — @y yi__l)'ngz (Ay; —

@y; ¥; 1) dir. Boylece her bir yatay kesit biriminin Hy: a,,; = 0 hipotezini test etmek i¢in t-

istatistigi asagidaki gibi yazilabilir.

Ayi
Ta’yi(F' 0) = 63/
ayi

(6)

Denklem (6)’daki her bir yatay kesit birimine 6zgii testlerin ortalamasi bize (7)’deki
panel test istatistigini verir (Gengenbach, 2016: 984-985, 988).

TC - E i=1TCi

(7

Hesaplanan panel test istatistikleri i¢in Ho ve H; hipotezleri su sekilde ifade edilebilir;

Hy: @y, ... , @y, = 0 ise esbiitiinlesme iligkisi yoktur.

Hy:en az bir i igin a,,; < 0 ise esbiitiinlesme iligkisi vardir (Alev, Erdemli, 2019: 76).

5.2. Ortalama Grup Dinamik En Kiicgiik Kareler
(DOLSMG) Tahmincisi

Calismada kullanilan degiskenler arasinda egsbiitiin-
lesme iliskisi bulunursa bu iliskinin yonii ve derecesi
panel esbiitiinlesme tahmincileri ile belirlenmektedir.
Es biitiinlesme modelleri de yatay kesit bagimliligini
dikkate alan ve almayanlar seklinde birinci kusak ve
ikinci kusak seklinde ikiye ayrilabilir.

Calismamizda panel veri setini olusturan birimler
arasinda yatay kesit bagimlilig1 olmasi ve uzun do-
nem parametresi heterojen oldugu igin ikinci kusak
heterojen tahmincilerden Pedroni (2001) tarafindan
onerilen Ortalama Grup Dinamik En Kiiciik Kareler
(DOLSMG) tahmincisi kullanilmistir. Bu yontemde
oncelikle, yatay kesit ortalamalarindan fark alma isle-
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miyle degiskenler doniistiiriilmektedir. Ardindan Di-
namik En Kiiciik Kareler (DOLS) yontemiyle her bir
birim icin model tahmini yapilmaktadir. Daha sonra
elde edilen sonuglar Pesaran ve Smith (1995) Ortalama
Grup (MG) yontemi yardimiyla tiim panel igin birles-
tirilmektedir. DOLSMG tahmincisi her birim i¢in elde
edilen DOLS tahmincilerinin ortalamasi alinarak elde
edilmektedir. Boylece, DOLSMG tahmincisi DOLS
ve FMOLS yontemlerinden daha giivenilir tahminler
iiretebilmektedir (Bulut, Karakaya, 2018: 213). DOLS-
MG tahmincisi heterojen bir tahmincidir, degiskenler
yatay kesit ortalamalarindan fark alinarak doniistii-
riildiikten sonra model, birimler i¢cin DOLS ve tim
panel icin DOLSMG tahmincisi ile tahmin edildiginde
yatay kesit bagimlilig1 da dikkate alinmis olur. (Yerde-
len Tatoglu, 2020: 233).
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DOLSMG tahmincisinde regresyon denklemi asagi-
daki gibidir.
Yi=w+ Xy +uy i=1..,N t=1,..,T (8)

Denklem egbiitiinlesme modelinin birimler bazinda
heterojen oldugunu gostermektedir. ik olarak denk-
lem (8) modeli ile her bir birim i¢in 6nciil degerler
ve gecikmeler ilave edilerek dinamik en kiiciik kare-
ler (DOLS) yontemiyle tahmin islemi yapilmaktadir.
T'nin bu sebeple orta veya biiyiik olmasi istenilmek-
tedir. Daha sonra Pesaran ve Smith (1995) Ortalama
Grup (MG) yaklasimi ile sonuglar tiim panel igin bir-
lestirilmektedir. Denklem (9)'da bu islem goriilebilir.

Boorsmuc = N7 [Z?’q(zz:l(zitzz{t))_l] Et-1(Zi¥) O)
Denklem (9)da Z;; agiklayic1 degiskenler vektoriidiir
ve seklinde gosterilebilir. Ayrica Y;,= Y;, — Y;'dir. Bu-
radan DOLSMG tahmincisini elde etmek i¢in esitlik
(10yda goriildiigii gibi her bir i birimi igin elde edilen
DOLS tahmincilerinin ortalamas: alinmalidar.
Poorsmc = N~ ZiL; Bpovs,i (10)
ve t istatistigi de yine ortalama alma islemiyle,

— - T

tgporsme = N DX Bpors. (11)
seklinde elde edilmektedir. (11) denkleminde yer alan
Bpons: = (Bpovsi — BY(07 2 Xiey (Kie — X)$)1/2
"dir (Alev, Erdemli, 2019: 76).
6. MODEL VE VERI SETI

Konut fiyatlar1 ve tiiketim harcamalar1 arasindaki ilis-
kiyi incelerken 33 OECD f{ilkesinin tamamu igin olus-
turdugumuz model asagidaki gibidir.

logozeltuk;, = a; + Piloggdp; + B,lognomkonut;, + ¢, (12)

Tiiketim teorilerinde siklikla 6nemi belirtilen gelirin
ve servetin 6zel tiiketimi ne miktarda etkiledigini tes-
pit etmek icin GSYIH ve konut fiyati bagimsiz degis-
ken olarak modele eklenmistir. Ik modelde 33 OECD
iilkesinin tamami icin tahmin yapilarak genel iliski-
nin yonii ve derecesi bulunacaktir. Daha sonra gesitli

makroekonomik ve demografik kistaslara gore {ilkeler
iki gruba ayrilarak hangi makroekonomik gostergeye
sahip iilkelerde konut fiyatlarinin tiiketimi daha ¢ok
etkiledigi sorusuna yanit aranacaktir. Ek-1'de yapilan
ayrimlar sonucunda elde edilen iilke gruplar1 goriile-
bilir. Olusturulan modellerin listesi asagidaki tabloda
toplu halde yer almaktadir.

Tiim degiskenler OECD internet adresinden alinmis-
tir. GSYIH ve 6zel nihai titketim harcamasi verileri
OECD tarafindan yilda dort kez yayimlanan “Quar-
terly National Accounts” Cilt 2011 Say1 4, Cilt 2014
Say1 3, Cilt 2017 Say1 1 ve Cilt 2020 Say1 3 yayinlarin-
dan, konut fiyat endeksi verileri ise OECD Data inter-
net adresi “housing prices” bashig1 altindan elde edil-
mistir. “Quarterly National Accounts” yayinlarinda
GSYIH ve 6zel nihai tiikketim harcamas: verileri cari
fiyatlarla gosterildigi icin konut fiyat endeksi verileri
nominal olarak almmustir. Tiirkiye ile ilgili konut fiyat
endeksi verileri 2010 yilindan itibaren mevcut oldugu
i¢in veriler dengesiz panel veri seti olusturmaktadir.

Bu calismada tiiketimi gostermesi amaciyla bagimli
degisken olarak OECD iilkelerinin milyar ABD dolar1
cinsinden cari fiyatlarla ve satinalma giicii paritesine
gore ayarlanmis 6zel nihai tiiketim harcamas: verile-
ri kullanilmigtir. Geliri gosteren bagimsiz degisken
olarak; iilkede tiiketilebilecek mal ve hizmet mikta-
rin1 gosteren ayni zamanda iiretim, gelir ve harcama
yontemleri ile hesaplanabildiginden kisilerin gelirle-
ri hakkinda da bilgi veren GSYIH verisi yine milyar
ABD dolar1 cinsinden, cari fiyatlarla ve satinalma
giicli paritesine gore ayarlanmis bir sekilde kullanil-
migtir. Konut fiyatlarii gostermesi amaciyla bir diger
bagimsiz degisken olarak 2015 yili fiyatlar1 baz alina-
rak hazirlanan OECD {ilkelerinin nominal konut fiyat
endeksi verileri kullanilmistir.

7. ANALIiZ VE BULGULAR

Panel veriler ile galisilirken, yatay kesit bagimliligi
olup olmamasi modellerde kullanilan tahmin teknik-
lerinin se¢iminde dnemli bir rol oynamaktadir. Panel

Tablo 1: Olusturulan Modellerin Listesi

Model 1 33 OECD iilkesinin tamami

Model 2 Daha Diisiik Medyan Niifus Yagina Sahip 17 Ulke
Model 3 Daha Yiiksek Medyan Niifus Yasina Sahip 16 Ulke
Model 4 Daha Diisiik Net Tasarruf Oranina Sahip 17 Ulke

Model 5 Daha Yiiksek Net Tasarruf Oranina Sahip 16 Ulke
Model 6 Daha Diisiik Kentsel Niifus Artis Oranina Sahip 17 Ulke
Model 7 Daha Yiiksek Kentsel Niifus Artis Oranina Sahip 16 Ulke
Model 8 Daha Diisiik Enflasyona Sahip 17 Ulke

Model 9 Daha Yiiksek Enflasyona Sahip 16 Ulke

Model 10 | Daha Diisiik Kentsel Niifus Oranina Sahip 17 Ulke
Model 11 | Daha Yiiksek Kentsel Niifus Oranina Sahip 16 Ulke
Model 12 | Daha Diisiik Gelir Esitsizligine Sahip 17 Ulke

Model 13 | Daha Yiiksek Gelir Esitsizligine Sahip 16 Ulke

Model 14 | Daha Diisiik Kisa Vadeli Faiz Oranlarina Sahip 17 Ulke
Model 15 | Daha Yiiksek Kisa Vadeli Faiz Oranlarma Sahip 16 Ulke
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veri modelinin her bir birimi i¢in tahmin edilen mo-
dellerden elde edilen kalintilar arasinda korelasyon
oldugunu ifade eden yatay kesit bagimlilig1 varsa
ve bu durum dikkate alinmadan tahmin yapilirsa,
tahminciler etkin olmamaktadir (Yerdelen Tatoglu,
2020:3). Bu nedenle uygulama asamasinda ilk 6nce
Pesaran CD testi ve Breusch-Pagan LM testi ile yatay
kesit bagimlilig1 olup olmadig1 sinanacaktir.

Yapilan birimler aras: korelasyon testi sonuglarina
gore 15 modelimizin tamamu igin elde edilen olasilik
degerleri 0.05'ten kiiciik oldugu igin yatay kesit ba-
gimliliginin olmadigint varsayan HO hipotezi redde-
dilmistir. Kullanilan serilerde yatay kesit bagimlilig1
oldugu sonucuna ulasilmistir. Ek-2 kisminda testin
ayrintili sonug degerleri goriilebilir. Bu nedenle yatay
kesit bagimliligr varliginda kullanilan ikinci kusak
panel birim kok ve esbiitiinlesme testleri tercih edil-
mistir.

Panel veriyi olusturan birimlerin benzer 6zelliklere sa-
hip olup olmamasi, farkl bir deyisle birimlerin homo-
jen ya da heterojen olmasi panel veri analizinde kul-
lanilacak olan yontemlerin sec¢imine etki etmektedir.
Heterojen panel veri modellerinin, homojen paneller
icin Onerilen tekniklerle tahmin edilmesi durumunda
heterojenlik sapmasi olusmakta ve tahminler sapmali
ve tutarsiz olmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020:2-3). Bu
nedenle uygulama asamasinda yatay kesit bagimlili-
g1 testlerinden sonra kurulan 15 modelin tamamu igin
Swamy S testi ile homojenlik stnamasi yapilmistir.

15 modelin tamamu igin yapilan Swamy S testlerin-
de olasilik degeri 0.0000 elde edilmistir. Bu nedenle
HO hipotezi reddedilmis ve parametrelerin homojen
olmadig birimden birime degistigi kabul edilmistir.
Yapilan testlerin ayrintili sonug degerlerine Ek-3 kis-
mindan ulagsilabilir. Bu durumda heterojenlik duru-
muna izin veren egbiitiinlesme testlerinin sonuglarina
giivenmek uygun olacaktir.

Yapilan testler sonucunda, tiim modeller i¢in kullani-
lan serilerde yatay kesit bagimlilig1 oldugu sonucuna
varildigt i¢in ikinci kusak panel birim kok testlerinden
yatay kesit genisletilmis Im, Pesaran ve Shin (CIPS)
testi ile serilerin duraganligr sinanacaktir. Test sabite
ve trende izin verilerek 1 gecikme oldugu durumda
yapilmuistir.

Yapilan panel birim kok testi sonuglarina gore %99
gliven araliginda diizey degerleri ile seriler duragan
degildir. Biitiin modellerin veri setlerinde birinci fark
alma islemi sonunda veriler %95 giiven araliginda du-
ragan hale gelmektedir.

Duragan olmayan panel veri modelleriyle regresyon
analizi yapilmasi durumunda tipki zaman serilerinde
oldugu gibi sahte regresyon sorunlari olusabilmek-
tedir. Ancak veriler arasinda bir egbiitiinlegsme ilis-
kisinin varlig1 durumunda yapilan regresyon analizi
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anlamli olabilmektedir. Egbiitiinlesme analizi, seriler
arasinda uzun dénem denge iliskisinin bulunup bu-
lunmadigini incemenin yaninda duragan olmayan iki
ya da daha fazla serinin dogrusal kombinasyonlari-
nin duragan olabilecegini de belirtmektedir (Engle,
Granger, 1987: 264). Calismamizda tiim modeller i¢in
veriler I (1) oldugu icin baska bir ifadeyle duragan
olmadig: i¢in esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadig1
sianacaktir.

Daha 6nce tiim modellerde yatay kesit bagimliliginin
bulundugu ve parametrelerin heterojen oldugu tes-
pit edilmesi nedeniyle, esbiitiinlesme analizi igin bu
durumlar1 goz oniine alan Gengenbach, Urbain ve
Westerlund (2016) panel egsbiitiinlesme testi kullani-
lacaktir. Testte logaritmasi alinmis 6zel tiiketim verisi
bagimli degisken logaritmasi alinmis nominal konut
fiyat endeksi ve logaritmast alinmig GSYTH verisi ba-
gimsiz degisken olarak kullanilmistir. Test sonuclar:
asagidaki tabloda gosterilmistir.

Biitiin modellerde panel egbiitiinlesme testi igin olasi-
lik degerleri incelendiginde (P-val<=0,01 oldugundan)
HO hipotezi reddedilmistir. Boylece tiim modellerde
degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin oldugu
sonucuna varilmigtir. Bu nedenle bir sonraki asamada
konut fiyatlarinin titketim harcamalar {izerindeki et-
kisinin yonii ve derecesini 6lgmek amaciyla tiim mo-
deller igin Ortalama Grup Dinamik En Kiiciik Kareler
(DOLSMGQG) yontemi ile panel esbiitiinlesme katsay1
tahminleri yapilacaktir. DOLSMG yontemi heterojen
bir tahminci olarak yatay kesit bagimliligini da dikka-
te alacak sekilde kullanilmustir.

Tablo 4 incelendiginde Model 1 (33 OECD {ilkesinin
tamamu) i¢in nominal konut fiyat endeksi katsayisinin
0.07117 bulundugu goriilecektir. Bulunan degerin po-
zitif olmasi teorik literatiire uygun bir sekilde konut
fiyatlar1 arttik¢a 6zel tiiketimin de arttig1 anlamina
gelmektedir. Ancak literatiiriin geneline kiyasla bir
miktar yiiksektir. Gozlem yapilan siire boyunca uzun
dénemde nominal konut fiyat endeksindeki %100Tiik
bir artis, 6zel nihai tiiketim harcamalarinda %7,11ik
bir artisa sebep olmaktadir. Yiizde doksan bes giiven
araliginda uzun doénem katsayisinin t tablo degeri
1.96'dir ve t istatistigi anlamlidir.

Model 2’de medyan niifus yast gorece diisiik 17 {ilke-
ye ve Model 3’'te medyan niifus yas: gorece yiiksek 16
iilkeye ait katsay1 tahmini sonuglar1 goriilmektedir.
Model 2'de konut fiyatlarmin 6zel tiiketimi etkileme
katsayist ¢ok diisiik negatif bir deger olan -.0007 bu-
lunmustur. Bagka bir ifadeyle nominal konut fiyat
endeksindeki %1001k bir artis, 6zel nihai tiketim
harcamalarinda neredeyse yok denecek kadar az
%0,07lik bir azalisa sebep olmaktadir. Model 3 icin
konut fiyatlarinin 6zel tiiketimi etkileme katsayisi ise
0.0347 bulunmustur. Elde edilen sonuglar literatiirde
yer alan Campbell ve Cocco (2007)'de belirtilen niifus
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Tablo 2: Pesaran CIPS Panel Birim Kok Testi Sonuglar

Diizey Degerleri 1. Fark
Model Degiskenler Zjt-bar] Olaflll!( Z{t-bar] Olafl]l!(
Degeri Degeri
logozeltuk -1.446 0.074 -9.109 0.000
Model 1 lognomkonut -0.399 0.345 -4.289 0.000
loggdp 0.685 0.753 -5.849 0.000
logozeltuk -0.800 0.212 -8.981 0.000
Model 2 lognomkonut -0.565 0.286 -4.719 0.000
loggdp 0.823 0.795 -7.106 0.000
logozeltuk -0.005 0.498 -11.028 0.000
Model 3 lognomkonut 1.924 0.973 -4.681 0.000
loggdp 0.058 0.523 -5.480 0.000
logozeltuk -2.293 0.011 -8.830 0.000
Model 4 lognomkonut 1.902 0.971 -4.468 0.000
loggdp 0.473 0.682 -6.555 0.000
logozeltuk 1.385 0.917 -11.148 0.000
Model 5 lognomkonut -1.321 0.093 -4.304 0.000
loggdp 1.989 0.977 -8.286 0.000
logozeltuk -0.106 0.458 -10.545 0.000
Model 6 lognomkonut 0.715 0.763 -5.408 0.000
loggdp 0.480 0.684 -6.266 0.000
logozeltuk -0.329 0.371 -9.981 0.000
Model 7 lognomkonut -1.339 0.090 -4.871 0.000
loggdp 1.570 0.942 -6.662 0.000
logozeltuk -0.062 0.475 -10.674 0.000
Model 8 lognomkonut -0.333 0.370 -4.539 0.000
loggdp 0.968 0.834 -5.218 0.000
logozeltuk -0.793 0.214 -8.718 0.000
Model 9 lognomkonut 0.838 0.799 -5.161 0.000
loggdp 0.583 0.720 -7.655 0.000
logozeltuk 0.187 0.574 -9.981 0.000
Model 10 lognomkonut 0.019 0.508 -3.609 0.000
loggdp 0.792 0.786 -6.381 0.000
logozeltuk -0.301 0.382 -9.253 0.000
Model 11 lognomkonut 1.534 0.938 -5.303 0.000
loggdp 2.151 0.984 -7.043 0.000
logozeltuk -0.453 0.325 -11.592 0.000
Model 12 lognomkonut 1.404 0.920 -6.819 0.000
loggdp 0.803 0.789 -9.125 0.000
logozeltuk -1.583 0.057 -9.339 0.000
Model 13 lognomkonut 0.298 0.617 -3.117 0.001
loggdp 1.171 0.879 -4.925 0.000
logozeltuk -0.281 0.389 -10.454 0.000
Model 14 lognomkonut 1.551 0.940 -5.746 0.000
loggdp 1.000 0.841 -7.049 0.000
logozeltuk 0.361 0.641 -8.446 0.000
Model 15 lognomkonut -2.189 0.014 -3.600 0.000
loggdp 1.886 0.970 -5.969 0.000

Tablo 3: Gengenbach, Urbain ve Westerlund (2016) Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

Model Katsay1 T-bar Olasihk Degeri
Model 1 -0.546 -3.524 <=0.01
Model 2 -0.535 -3.483 <=0.01
Model 3 -0.560 -3.667 <=0.01
Model 4 -0.548 -3.383 <=0.01
Model 5 -0.531 -3.606 <=0.01
Model 6 -0.549 -3.614 <=0.01
Model 7 -0.554 -3.602 <=0.01
Model 8 -0.540 -3.469 <=0.01
Model 9 -0.497 -3.359 <=0.01
Model 10 -0.537 -3.837 <=0.01
Model 11 -0.579 -3.499 <=0.01
Model 12 -0.560 -3.666 <=0.01
Model 13 -0.529 -3.553 <=0.01
Model 14 -0.531 -3.464 <=0.01
Model 15 -0.550 -3.485 <=0.01
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Tablo 4: DOLSMG Tahmincisi Sonuglar1

Tablo 4 DOLSMG Tahmincisi Sonuglari

Model Degisken Beta Katsayisi T-stat
Model 1 }gggﬁgnm_td ..06791 1157 47105;;
Model2 oo S 53
Model 3 igiggﬁgmud 223; 39832
Vodel 4 lognormkor_d s 2607
Nodel pemomkon Y S
Model 6 igigﬁg’lﬁgm—td :(7);21,? ;9922
Model 7 }ﬁﬁgﬁg’jﬁn‘“—td 221126 27139224
Model § e 543 277
Mol e s s
Model 10 }ggggg’jgn“t—td O 29,05
Model 11 }gggﬁgm—td : ;ﬁ?ﬁ ;69.;12
Model 12 igggﬁﬁgm—td '95588295 Sﬁ?i
Model 13 }ﬁﬁgﬁ,‘;ﬁﬁ“‘“—td ",079545024 ‘2‘56.;421
Model 14 }2§§3ﬁﬁ”m—m Tesse Y103
Model 15 {gggﬁgﬂi‘(}““”d '973;13568 263.2451

yaslandikga, toplam tiiketimin ev fiyatlarina daha du-
yarli oldugu hipotezi ile ayn1 dogrultudadar.

Model 4 (daha diisiik net tasarruf oranina sahip 17
iilke) igin konut fiyatlarinin 6zel tiiketimi etkileme
katsayis1 0.1351 diizeyinde ve olusturulan 15 model
igerisinde en yiiksek degere sahiptir. Model 5 (daha
yiiksek net tasarruf oranina sahip 16 iilke) igin ise bu-
lunan katsay1 -0.0465tir. Konut fiyatlarinin artmasi
yiiksek net tasarruf oranina sahip tilkelerde 6zel nihai
tiiketim harcamalarinmi diistirmektedir. Elde edilen so-
nuglar, iilkelerin net tasarruf oranlarmin konut fiyatla-
rinin 6zel tiiketimi etkileme seviyesinde ¢ok ciddi bir
fark yarattigini gostermektedir.

Nominal konut fiyat endeksi katsayisi, Model 6 (daha
diisiik kentsel niifus artis oranina sahip tilkeler) igin
0.0529 bulunmustur. Ancak daha yiiksek kentsel nii-
fus artig oranina sahip tilkeleri kapsayan Model 7'de
uzun donem katsayismnin t istatistigi anlamli degildir.
Bu nedenle kentsel niifus artis oranina gore yapilan
ayrimda bir kiyaslama yapmak miimkiin olmamakta-
dir.

Model 8 ve Model 9'un DOLSMG katsay1 tahminlerin-
de de benzer bir sonug alinmigtir. Nominal konut fiyat
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endeksi katsayis;, Model 8 (daha diisiik enflasyona
sahip tilkeler) i¢in 0.01927, Model 9 (daha yiiksek enf-
lasyona sahip {ilkeler) icin ise 0.04843 bulunmustur.
Ancak Model 8deki uzun dénem katsayisimin t ista-
tistigi anlamli olmadigindan enflasyona gore yapilan
ayrimda da bir kiyaslama yapmak miimkiin degildir.

Toplam niifus iginde kentsel niifusun diisiik ve yiik-
sek olmasi sekilde yapilan ayrim sonucunda, her
iki model icin de elde edilen konut fiyatlarmin 6zel
tiiketimi etkileme katsayis1 pozitif ve anlaml bu-
lunmustur. Nominal konut fiyatlar1 ve 6zel tiiketim
birlikte artmaktadir. Model 10 (daha diisiik kentsel
niifus oranina sahip tilkeler) i¢in nominal konut fiyat
endeksindeki %1001k bir artis, 6zel nihai tiiketim
harcamalarinda %8,3Tiik bir artisa sebep olmaktadar.
Model 11'de (daha yiiksek kentsel niifus oranina sa-
hip tilkeler) ise bu oran %12,6'dir ve kurulan 15 model
icerisindeki en yiiksek ikinci degerdir.

Daha diisiik gelir esitsizligine sahip tilkeler icin olus-
turulan Model 12’de nominal konut fiyat endeksi
katsayis1 0.05845’tir. Daha yiiksek gelir esitsizligine
sahip tilkeler i¢in olusturulan Model 13’te ise 0.09404
bulunmustur. Her iki modelde de konut fiyatlarmin
0zel tiiketimi etkileme katsayist pozitif ve anlamlidir.
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Ancak gelir esitsizligi arttikga nominal konut fiyatlar
Ozel tiiketimi daha ¢ok yiikseltmektedir.

Model 14 ve 15’te sirasiyla daha diistik ve daha yiik-
sek kisa vadeli faiz oranlarina sahip {ilkeler igin elde
edilen katsay1 tahmini sonuglar: goriilmektedir. Her
iki modelde de uzun dénem katsayilarmin t istatistigi
anlamlidir. Model 14 (daha diisiik kisa vadeli faiz ora-
nina sahip 17 tilke) i¢in konut fiyatlarinin 6zel tiiketi-
mi etkileme katsayis1 Model 2’de oldugu gibi yine ¢ok
diisiik ancak pozitif bir deger olan 0.008463 bulun-
mustur. Nominal konut fiyat endeksindeki %1007k
bir artis, 6zel nihai tiiketim harcamalarinda %0,81ik
¢ok az bir artisa sebep olmaktadir. Model 15 (daha
yliksek kisa vadeli faiz oranina sahip 16 iilke) igin
ise konut fiyatlarmnin 6zel tiiketimi etkileme katsayist
0.03458 bulunmustur. Elde edilen sonuglara gore faiz
oranlari yiikseldik¢e nominal konut fiyatlarmin 6zel
tiiketimi etkileme orani yiikselmektedir.

8. SONUC

Sonug olarak konut talebini ve arzini etkileyen de-
mografik ve makroekonomik faktorler, konut fiyatla-
rinin Ozel tiiketimi etkileme seviyesinde farklilasmaya
neden olmaktadir. Model 6 ve 7’de kentsel niifus artis
hizina gore, Model 8 ve 9'da ise enflasyon oranlarina
gore {ilkeler iki gruba ayrilmistir. Ancak Model 7 ve
8deki katsayilar anlamli ¢ikmadig: igin bir kiyaslama
yapmak miimkiin degildir.

Niifusun medyan yas1 ve kisa vadeli faiz oranlari igin
kurulan modellerde elde edilen katsayilar otuz {ig til-
kenin tamamu igin elde edilen katsayilardan diisiik
oldugu icin niifusun medyan yasi ve faiz oranlarmnin
konut fiyatlarmin 6zel tiiketimi etkileme seviyesinde
basat rolii oynamadig1 sdylenebilir. Keynes'in (1936)
Genel Teoride faiz oranlar: ve tiiketim iligkisi ile ilgili
fikirleri bu durumu agiklayabilir. Keynes'e gore, faiz
oranlarinda alisilmis tiirden kisa dénemli dalgalan-
malarin harcamay1 her iki yonde de dogrudan etkile-
mesi pek miimkiin degildir. Faiz oranlarindaki dalga-
lanma dolayli yoldan daha ¢ok etki ortaya ¢ikarabilir
ancak bu etkilerin hepsi de ayn1 yonde olmamaktadir
(Keynes, 1936: 88).

Gelir esitsizliginin yiiksek oldugu, net tasarruf oran-
larmin diistik oldugu, kentsel niifusun genel niifus
igerisindeki payinin ¢ok diisiik ya da ¢ok yiiksek ol-
dugu durumlarda konut fiyatlarnin 6zel tiiketimi
etkileme seviyesi ortalamalarin tizerinde bir seviye-
de yiiksektir. 33 OECD iilkesinin tamamu i¢in konut
fiyat endeksinin %1007iik artis1 sonucunda 6zel nihai
tiketim harcamalarinda %7’lik bir artis olmaktadir.
Buna kargin 6zellikle net tasarruf oranlar diisiik olan
ve kentsel niifusun fazla oldugu iilkelerde konut fiyat
endeksinin %1007Tik artis1 sonucunda 6zel nihai tii-
ketim harcamalarinda oldukca yiiksek bir seviye olan
%12'nin tizerinde bir artis oldugu tespit edilmistir.

Bu nedenle konut fiyatlarinin 6zel tiiketimi yiiksek
oranda etkiledigi bu &zelliklere sahip iilkelerde eko-
nomi politika yapicilarinin gesitli mali 6nlemlerle ko-
nut fiyat balonlarinin olusmasini engellemesi yerinde
olacaktir. Aksi takdirde konut fiyatlarinin ani diistisii
halinde bu 6zelliklere sahip iilkelerde 6zel titketim de
biiyiik miktarda diisebilir ve daha derin ekonomik da-
ralmalar meydana gelebilir.
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EKLER
EK-1 Ulkelerin Makroekonomik ve Demografik Ozellikleri

Ortalamas1 Alinan Medyan Niifus Yaslar

Daha Diisiik Medyan Niifus Yasina Daha Yiiksek Medyan Niifus Yasina

Sahip Ulkeler Sahip Ulkeler
Ulke Ad1 Niifusun Medyan Yasi Ulke Ada Niifusun Medyan Yasi
Meksika 27,67 Belcika 41,39
Tiirkiye 29,91 Estonya 41,41
Israil 30,28 Cekya 41,41
Izlanda 36,10 Danimarka 41,50
Irlanda 36,39 Macaristan 41,70
Yeni Zelanda 37,27 Hollanda 42,06
Avustralya 37,30 Isvigre 42,27
Amerika B.D. 37,58 Ispanya 42,44
Norveg 39,22 Finlandiya 42,52
Slovakya 39,24 Avusturya 42,86
Liikksemburg 39,31 Slovenya 43,05
Polonya 39,82 Yunanistan 43,32
Ingiltere 40,01 Portekiz 43,88
Kanada 40,38 Almanya 45,33
Giiney Kore 40,83 Italya 45,38
Isvec 40,87 Japonya 46,45
Fransa 41,22

Not: 2010, 2015 ve 2020 yillarinin ortalamasi hesaplanmistir.
(https://population.un.org/wpp/Download/Standard/Population/ Erisim tarihi 01.03.2021)

Ortalamasi Alinan Net Tasarruf Oranlar1 (GSYIH’min Yiizdesi Cinsinden)

Diisiik Net Tasarruf Oramna Sahip Yiiksek Net Tasarruf Oranina Sahip
Ulkeler Ulkeler
Ulke Ad1 Net Tasarruf Oram Ulke Ada Net Tasarruf Oram

Yunanistan -6,94 Meksika 6,52
Izlanda 2,41 Irlanda 7,03
Portekiz -2,20 Polonya 7,64
Ingiltere -1,20 Macaristan 7,64
Italya 1,20 Liiksemburg 7,98
Amerika B.D. 2,30 Avusturya 8,32
Kanada 2,82 Tirkiye 9,06
Japonya 3,83 Almanya 9,78
Finlandiya 3,96 Estonya 9,81
Slovenya 4,09 Israil 10,72
Fransa 4,19 Danimarka 10,93
Cekya 4,50 Isveg 11,50
Avustralya 4,98 Hollanda 12,47
Slovakya 4,98 Isvigre 13,88
Ispanya 5,36 Giiney Kore 17,27
Yeni Zelanda 5,42 Norveg 18,78
Belgika 6,03

Not: 2010, 2015 ve 2018 yillarinin ortalamasi (https://data.oecd.org/natincome/saving-rate.htm Erigim
Tarihi 07.03.2021). Tiirkiye ve Izlanda verisi
(https://data.worldbank.org/indicator/NY.ADJ.NNAT.GN.ZS?end=2018&locations=TR-
IS&start=2007 adresinden alinmistir. Erisim Tarihi 07.03.2021).
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Ortalamasi Alinan Kentsel Niifus Artis (Azahs) Oranlari (Yillik Yiizde Degisimi Cinsinden)

Daha Diisiik Kentsel Niifus Artis (Azals) Daha Yiiksek Kentsel Niifus Artis

Oramna Sahip Ulkeler Oramna Sahip Ulkeler

Ulke Ads Kentsel Niifus Artis Ulke Adi Kentsel Niifus Artis
(Azahs) Oram Oram

Polonya -0,15 Amerika B.D. 0,87
Almanya -0,14 Belgika 0,89
Slovakya -0,11 Ingiltere 1,03
Japonya -0,01 Isvigre 1,03
Yunanistan 0,12 Hollanda 1,12
Estonya 0,14 Kanada 1,16
Macaristan 0,29 Izlanda 1,21
Italya 0,30 Irlanda 1,25
Cekya 0,33 Isveg 1,26
Giliney Kore 0,45 Norveg 1,45
Finlandiya 0,56 Yeni Zelanda 1,49
Ispanya 0,63 Avustralya 1,58
Danimarka 0,64 Meksika 1,61
Fransa 0,65 Israil 1,99
Avusturya 0,70 Tiirkiye 2,24
Portekiz 0,74 Liiksemburg 2,51
Slovenya 0,78

Not: 2011, 2015 ve 2019 yillarinin ortalamasi
(https://databank. worldbank.org/reports.aspx?source=2 &series=SP.URB.GROW# Erigim Tarihi

07.03.2021).
Enflasyon (TUFE 2015=100)
Daha Diisiik Enflasyon Oranina Sahip Daha Yiiksek Enflasyon Oranina Sahip
Ulkeler Ulkeler
Ulke Ad1 Enflasyon 2015=100 Ulke Ad1 Enflasyon 2015=100

Yunanistan 99,91 Yeni Zelanda 107,65
Isvigre 100,66 Avustralya 107,82
Israil 100,76 Slovakya 108,13
Irlanda 101,45 Avusturya 108,13
Japonya 101,80 Kanada 108,21
Italya 102,73 Belcika 108,61
Portekiz 103,33 1ngiltere 108,90
Danimarka 103,43 Estonya 109,08
Finlandiya 103,55 Polonya 109,10
Ispanya 103,84 Amerika B.D. 109,20
Fransa 104,73 Cekya 111,77
Slovenya 104,76 Norveg 112,18
Gliney Kore 105,42 Izlanda 112,58
Almanya 105,81 Macaristan 112,84
Liikksemburg 106,26 Meksika 122,56
Isvec 107,21 Tirkiye 180,21
Hollanda 107,51

Not: 2020 yilinin tiiketici fiyat endeksi (TUFE) degeri. (https://data.oecd.org/price/inflation-cpi.htm
Erisim Tarihi 08.03.2021).
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Ortalamasi1 Alinan Kentsel Niifus Oram (To

lam Niifusun Yiizdesi Cinsinden)

Daha Diisiik Kentsel Niifusa Sahip Daha Yiiksek Kentsel Niifusa Sahip

Ulkeler Ulkeler
Ulke Adi Kentsel Niifus Oram Ulke Adi Kentsel Niifus Oram
Slovenya 53,83 Norveg 81,05
Slovakya 54,01 Kanada 81,28
Avusturya 57,78 Giiney Kore 81,66
Polonya 60,37 Amerika B.D. 81,69
Irlanda 62,56 ingiltere 82,62
Portekiz 63,48 Finlandiya 84,99
Estonya 68,48 Avustralya 85,71
Italya 69,58 Yeni Zelanda 86,35
Macaristan 70,50 Isvec 86,52
Cekya 73,53 Danimarka 87,49
Tirkiye 73,55 Hollanda 89,98
Isvigre 73,73 Liiksemburg 90,10
Almanya 77,25 Japonya 91,38
Yunanistan 78,03 Israil 92,19
Meksika 79,28 Izlanda 93,71
Ispanya 79,61 Belgika 97,87
Fransa 79,66

Not: 2011, 2015 ve 2019 yillarinin ortalamasi

(https://data.worldbank.org/indicator/SP.URB.TOTL.IN.ZS?end=2019&locations=AU-AT-
BE&start=2002 Erigim Tarihi 17.02.2021).

Ortalamas1 Alinan Gelir Esitsizligi Katsayilar: (Gini katsayisi, 0=tam esitlik; 1=tam esitsizlik)

Daha Diisiik Gelir Esitsizligine Sahip Daha Yiiksek Gelir Esitsizligine Sahip
] Ulkeler ] Ulkeler
Ulke Adi (%) GINI Katsayisi Ulke Adi (%) GINI Katsayisi
(Sznggngg 18) 0248 é%ﬁ%(gm 8) i
oto3015) 0249 | osois
518?33017) 0,251 5:255?23018) 0327
8%1‘1%2018) 0,255 ztz%ﬁ-zon) 0,329
](32%‘}‘{‘_‘33%) 0,257 ég}lzs,tgg{fzom, 2018) 0,330
g%r;z;_% o 0,258 é‘gﬁ%?‘é) 0,332
geolfg;a 0,258 520(;;?)1(-122018) 033
ottt 22 |G
i%ﬁ%am 8) 0277 é%ﬁllzglg?ga 2014) 0335
Cotomots) 078 | hiosors
20102017 0219 | Gotsaots)
g‘(’)‘ﬁr_‘%l@ 0,290 Zgﬁl&emg) 0,336
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Daha Diisiik Gelir Esitsizliine Sahip Daha Yiiksek Gelir Esitsizligine Sahip
Ulkeler Ulkeler
Ulke Adi (*) GINI Katsayisi Ulke Adi (*) GINI Katsayisi

Almanya Israil
(2011-2017) 0,291 (2011-2018) 0,358
Polonya Amerika B.D.
(2010-2018) 0,292 (2013-2017) 0,392
Isvigre (2010-2017) 0,295 Tiirkiye (2011-2015) 0,399
Fransa Meksika
(2012-2018) 0,295 (2012, 2014, 2016) 0,458
Irlanda (2010-2017) 0,303

* Ortalama Almak I¢in Kullamlan Yillar
Not: 2008-2018 y1l araliginda erisilebilen GINI katsayist verilerinin ortalamasi hesaplanmuistir.
(https://data.oecd.org/inequality/income-inequality.htm Erisim Tarihi 08.03.2021).

Ortalamasi1 Alinan Kisa Vadeli Faiz Oranlarn (Yilik % Degisim Cinsinden)

Daha Diisiik Kisa Vadeli Faiz Oranina Daha Yiiksek Kisa Vadeli Faiz Oranina
Sahip Ulkeler Sahip Ulkeler
.- Kisa Vadeli Faiz .- Kisa Vadeli Faiz
Ulke Adi(*) Oram Ort. Ulke Adi(*) Oram Ort.

Isvigre -0,4438 Danimarka 0,2752
Isvec -0,1569 Estonya 0,4095
Finlandiya 0,1565 Israil 0,6346
Liiksemburg 0,1565 Ingiltere 0,6656
Fransa 0,1565 Amerika B.D. 0,9089
Belgika 0,1565 Cekya 0,9636
Ispanya 0,1565 Kanada 1,1297
Portekiz 0,1565 Norveg 1,6197
Yunanistan 0,1565 Gliney Kore 2,0406
Avusturya 0,1565 Polonya 2,4603
Italya 0,1565 Macaristan 2,5956
Slovakya 0,1565 Yeni Zelanda 2,7294
Slovenya 0,1565 Avustralya 2,9625
Irlanda 0,1565 Meksika 5,4661
Hollanda 0,1565 Izlanda 5,8011
Almanya 0,1565 Tirkiye 12,5067
Japonya 0,2084

Not: 2010, 2015 ve 2018 yillarinin ortalamasi (https://data.oecd.org/interest/short-term-interest-
rates.htm#indicator-chart Erigim Tarihi 09.03.2021). Tiirkiye verileri
(https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket adresinden alinmistir. Erigim Tarihi
09.03.2021).

EK-2 Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonug¢lari
33 OECD Ulkesinin Tamamui I¢in Birimler Arasi Korelasyon Testi Sonuglar1

Degiskenler Test Test Istatistizsi  Olasihk Degeri
logozeltuk Pesaran CD Testi 142,3243 (0,0000)
lognomkonut Pesaran CD Testi 85,73188 (0,0000)
loggdp Pesaran CD Testi 145,9007 (0,0000)
logozeltuk Breusch-Pagan LM Testi 22897,08 (0,0000)
lognomkonut Breusch-Pagan LM Testi 15056,58 (0,0000)
loggdp Breusch-Pagan LM Testi 23195,58 (0,0000)
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Daha Diisiik Medyan Niifus Yasina Sahip 17 Ulkenin Birimler Aras1 Korelasyon Testi
Sonuglar1

Degiskenler Test Test Istatistigi  Olasiik Degeri
logozeltuk Pesaran CD Testi 79,20922 (0,0000)
lognomkonut Pesaran CD Testi 61,43880 (0,0000)
loggdp Pesaran CD Testi 79,57474 (0,0000)
logozeltuk Breusch-Pagan LM Testi 6278,762 (0,0000)
lognomkonut Breusch-Pagan LM Testi 4224,086 (0,0000)
loggdp Breusch-Pagan LM Testi 6342,385 (0,0000)

Daha Yiiksek Medyan Niifus Yagma Sahip 16 Ulkenin Birimler Aras1 Korelasyon Testi
Sonuglar1

Degiskenler Test Test Istatistizi  Olasihk Degeri
logozeltuk Pesaran CD Testi 61,09489 (0,0000)
lognomkonut Pesaran CD Testi 26,98916 (0,0000)
loggdp Pesaran CD Testi 64,81973 (0,0000)
logozeltuk Breusch-Pagan LM Testi 48,48293 (0,0000)
lognomkonut Breusch-Pagan LM Testi 3056,295 (0,0000)
_logedp Breusch-Pagan LM Testi 4961,671 (0,0000)

Daha Diisiik Net Tasarruf Oranma Sahip 17 Ulkenin Birimler Arasi Korelasyon Testi
Sonuglar1

Degiskenler Test Test Istatistigi Olasilik Degeri
logozeltuk Pesaran CD Testi 65,69540 (0,0000)
lognomkonut Pesaran CD Testi 30,46489 (0,0000)
loggdp Pesaran CD Testi 69,35313 (0,0000)
logozeltuk Breusch-Pagan LM Testi 5491,205 (0,0000)
lognomkonut Breusch-Pagan LM Testi 3580,506 (0,0000)
loggdp Breusch-Pagan LM Testi 5631,330 (0,0000)

Daha Yiiksek Net Tasarruf Oranmna Sahip 16 Ulkenin Birimler Arasi Korelasyon Testi
Sonuglar1

Degiskenler Test Test Istatistigi Olasilik Degeri
logozeltuk Pesaran CD Testi 74,64924 (0,0000)
lognomkonut Pesaran CD Testi 56,18273 (0,0000)
loggdp Pesaran CD Testi 74,91468 (0,0000)
logozeltuk Breusch-Pagan LM Testi 5576,351 (0,0000)
lognomkonut Breusch-Pagan LM Testi 3604,092 (0,0000)
loggdp Breusch-Pagan LM Testi 5621,675 (0,0000)

Daha Diisiik Kentsel Niifus Artis Oranma Sahip 17 Ulkenin Birimler Arasi Korelasyon Testi
Sonuglar1

Degiskenler Test Test Istatistigi Olasilik Degeri
logozeltuk Pesaran CD Testi 65,63367 (0,0000)
lognomkonut Pesaran CD Testi 30,29908 (0,0000)
loggdp Pesaran CD Testi 69,30818 (0,0000)
logozeltuk Breusch-Pagan LM Testi 5502,778 (0,0000)
lognomkonut Breusch-Pagan LM Testi 3175,930 (0,0000)
_loggdp Breusch-Pagan LM Testi 5633,466 (0,0000)
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Daha Yiiksek Kentsel Niifus Artis Oranma Sahip 16 Ulkenin Birimler Aras1 Korelasyon Testi

Sonuglar1
Degiskenler Test Test Istatistigi Olasilik Degeri
logozeltuk Pesaran CD Testi 74,64742 (0,0000)
lognomkonut Pesaran CD Testi 61,93448 (0,0000)
loggdp Pesaran CD Testi 74,79471 (0,0000)
logozeltuk Breusch-Pagan LM Testi 5576,340 (0,0000)
lognomkonut Breusch-Pagan LM Testi 4224226 (0,0000)
loggdp Breusch-Pagan LM Testi 5604,027 (0,0000)

Daha Diisiik Enflasyona Sahip 17 Ulkenin Birimler Arasi Korelasyon Testi Sonuglar1

Degiskenler Test Test Istatistigi Olasilik Degeri
logozeltuk Pesaran CD Testi 65,77448 (0,0000)
lognomkonut Pesaran CD Testi 25,14895 (0,0000)
loggdp Pesaran CD Testi 69,10685 (0,0000)
logozeltuk Breusch-Pagan LM Testi 5512,683 (0,0000)
lognomkonut Breusch-Pagan LM Testi 3075,655 (0,0000)
_logedp Breusch-Pagan LM Testi 5612,930 (0,0000)

Daha Yiiksek Enflasyona Sahip 16 Ulkenin Birimler Aras1 Korelasyon Testi Sonuglari

Degiskenler Test Test Istatistigi Olasilik Degeri
logozeltuk Pesaran CD Testi 74,66196 (0,0000)
lognomkonut Pesaran CD Testi 64,47530 (0,0000)
loggdp Pesaran CD Testi 74,91720 (0,0000)
logozeltuk Breusch-Pagan LM Testi 5577,742 (0,0000)
lognomkonut Breusch-Pagan LM Testi 4325,077 (0,0000)
loggdp Breusch-Pagan LM Testi 5621,408 (0,0000)
Daha Diisiik Kentsel Niifus Oranima Sahip 17 Ulkenin Birimler Aras1 Korelasyon Testi
Sonuglar1
Degiskenler Test Test Istatistigi Olasilik Degeri
logozeltuk Pesaran CD Testi 65,97279 (0,0000)
lognomkonut Pesaran CD Testi 30,82457 (0,0000)
loggdp Pesaran CD Testi 69,15636 (0,0000)
logozeltuk Breusch-Pagan LM Testi 5543,148 (0,0000)
lognomkonut Breusch-Pagan LM Testi 3093,215 (0,0000)
_logedp Breusch-Pagan LM Testi 5635,487 (0,0000)
Daha Yiiksek Kentsel Niifus Oranma Sahip 16 Ulkenin Birimler Aras1 Korelasyon Testi
Sonuglar1
Degiskenler Test Test Istatistigi Olasilik Degeri
logozeltuk Pesaran CD Testi 74,35949 (0,0000)
lognomkonut Pesaran CD Testi 64,85701 (0,0000)
loggdp Pesaran CD Testi 74,73154 (0,0000)
logozeltuk Breusch-Pagan LM Testi 5540,084 (0,0000)
lognomkonut Breusch-Pagan LM Testi 4421,747 (0,0000)
loggdp Breusch-Pagan LM Testi 5594,373 (0,0000)
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Daha Yiiksek Medyan Niifus Yasmna Sahip 16 Ulkenin Homojenlik Testi (Swamy S)
Sonuglar1
Test Istatistigi Serbestlik Derecesi Deger Olasilik Degeri
chi2 45 69025.23 (0.0000)

Daha Diisiik Net Tasarruf Oranina Sahip 17 Ulkenin Homojenlik Testi (Swamy S) Sonuglari
Test Istatistigi Serbestlik Derecesi Deger Olasilik Degeri
chi2 48 44319.47 (0.0000)

Daha Yiiksek Net Tasarruf Oranmna Sahip 16 Ulkenin Homojenlik Testi (Swamy S) Sonuglar1
Test Istatistigi Serbestlik Derecesi Deger Olasilik Degeri
chi2 45 48465.18 (0.0000)

Daha Diisiik Kentsel Niifus Artis Oranina Sahip 17 Ulkenin Homojenlik Testi (Swamy S)
Sonuglar1

Test Istatistigi Serbestlik Derecesi Deger Olasihik Degeri

chi2 48 47067.26 (0.0000)

Daha Yiiksek Kentsel Niifus Artis Oranma Sahip 16 Ulkenin Homojenlik Testi (Swamy S)
Sonuglar1

Test Istatistigi Serbestlik Derecesi Deger Olasilik Degeri

chi2 45 54910.20 (0.0000)

Daha Diisiik Enflasyona Sahip 17 Ulkenin Homojenlik Testi (Swamy S) Sonuglari
Test Istatistigi Serbestlik Derecesi Deger Olasilik Degeri
chi2 48 88418.91 (0.0000)

Daha Yiiksek Enflasyona Sahip 16 Ulkenin Homojenlik Testi (Swamy S) Sonuglari
Test Istatistigi Serbestlik Derecesi Deger Olasilik Degeri
chi2 45 24880.89 (0.0000)

Daha Diisiik Kentsel Niifus Oranima Sahip 17 Ulkenin Homojenlik Testi (Swamy S) Sonuglar1
Test Istatistigi Serbestlik Derecesi Deger Olasilik Degeri
chi2 48 42461.52 (0.0000)

Daha Yiiksek Kentsel Niifus Oranina Sahip 16 Ulkenin Homojenlik Testi (Swamy S)
Sonuglar1
Test Istatistigi Serbestlik Derecesi Deger Olasihik Degeri
chi2 45 56721.37 (0.0000)

Daha Diisiik Gelir Esitsizligine Sahip 17 Ulkenin Homojenlik Testi (Swamy S) Sonuglari

Test Istatistigi Serbestlik Derecesi Deger Olasilik Degeri
chi2 48 38719.83 (0.0000)
Daha Yiiksek Gelir Esitsizligine Sahip 16 Ulkenin Homojenlik Testi (Swamy S) Sonuglari
Test Istatistigi Serbestlik Derecesi Deger Olasilik Degeri
chi2 45 50614.23 (0.0000)
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Daha Diisiik Kisa Vadeli Faiz Oranlarma Sahip 17 Ulkenin Homojenlik Testi (Swamy S)

Sonuglar1

Test Istatistigi Serbestlik Derecesi Deger Olasilik Degeri

chi2 48 82430.07 (0.0000)
Daha Yiiksek Kisa Vadeli Faiz Oranlarma Sahip 16 Ulkenin Homojenlik Testi (Swamy S)
Sonuglar1

Test Istatistigi Serbestlik Derecesi Deger Olasihik Degeri

chi2 45 35806.04 (0.0000)
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