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OZET

Makroekonomi literatiiriinde konut iktisadi ile ilgili ¢calismalarin sayisi gittikce
artmaktadir. Ozellikle finansal kiiresellesme ile birlikte artan sermaye akimlarimin ilgi
duydugu alanlara konut yatirvmlart da eklenmistir. Bu ¢alisma Tiirkiye konut
pivasasinda konut arz ve talebinin belirleyicilerini bir regresyon analizi ile ortaya
koymaktadwr. Buna gére kisi basina milli gelir, konut fiyatlar ve faiz oranlari ile konut
talebi arasinda pozitif yonlii bir iliski; demografik faktorler ile konut talebi arasinda ise
onemsiz bir iliski bulunmustur. Calismanin bulgulari 1994 yilindan itibaren konut
talebindeki artiy orammin  yavasladigi  yoniindedir. Konut arzimi  belirleyen
degiskenlerden kisi basina milli gelir, konut fiyatlart ve M2 parasal biiyiikliigiindeki
artis yani likidite geniglemesi ile konut arzi arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit
edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Makroekonomi ve Konut, Konut Talebi, Konut Arzi, Regresyon,
Tiirkiye

THE DETERMINANTS OF HOUSING SECTOR IN TURKEY: AN
EMPIRICAL ANALYSIS

ABSTRACT

The studies on housing market in the macroeconomics literature have evolved
rapidly. The increased capital flows through financial globalization went into housing
investments as well as other areas. This study aims to present supply and demand
determinants of the housing market in Turkey using regression analysis. This study
reveals that while there is a negative relationship between housing demand and GDP
per capita and housing prices, a positive relationship is found between demographic
factors and housing demand. The other finding is that increase in the demand for
housing slows down starting from 1994. The variables in the housing supply such as per
capita GDP, housing prices and increase in M2 monetary expansion, namely liquidity
expansion, have a positive relationship with housing supply.

Keywords: Macroeconomics and Housing, Housing Demand, Housing Supply,
Regression, Turkey

* Bu ¢aligma Fitoz (2008) kaynagindaki yiiksek lisans tezinden tiiretilmistir.
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1. GIRIS

Makroekonomik teoride son yillarda konut ile makro ekonomik gdstergeler
arasinda iliski kuran caligmalarin sayisinda artis vardir. Standart makro ekonomi
kitaplar1 konutu yatirim harcamalar1 i¢inde gostermektedir. Bununla birlikte konutun
tilketim harcamalar1 boyutu da vardir. Makro ekonomi ile konut iktisadi arasindaki
kopukluk son yillarda yapilan ¢alismalarla giderilmeye calisilsa da yapilan galismalarin
say1st hala oldukca azdir. Konut piyasasi ile makro ekonomi birbirlerini nasil etkiler?
Makro ekonomik analize konut piyasasi katilmali midir? Makro-konut arastirmasinin
kapsami ne olmalidir? gibi sorular arastirmalarin temelini olusturmaktadir.

Bu caligma Tiirkiye’de konut talebi ile konut arzinin temel belirleyicilerini
bulmaya c¢aligmaktadir. Literatiirde konut talebinin belirleyicileri olarak konut fiyatlari,
kredi faiz oranlari, gelir, gelir dagilim: ve demografik faktorler vb. degiskenler
kullanilmaktadir. Konut arzinin belirleyicileri olarak da; konut fiyatlari, faiz oranlari,
kentlesme hizi ve hiikiimet politikalart vb. degiskenler kullanilmaktadir. Tirkiye
iizerine yapilan calismalar daha ¢ok konut talebi {izerinde dururken konut arzi iizerine
yapilan c¢aligmalar daha azdir. Konut arzi insaat sektorii lizerinden analiz edilmekte,
iktisadi agidan temel belirleyicileri iizerinde fazla durulmamaktadir. Bu ¢alisma konut
piyasasinda konut arz ve talebinin belirleyicilerini iki tarafli analizle ortaya koyma
cabasindadir.

Calismada cesitli yillara ait “yap1 kullanim izin belgeleri” konut talebi, “yap1
ruhsat izin belgeleri” ise konut arzi gostergesi olarak kullanilmistir Konut fiyatlarinin
bina yapim maliyeti ile belirlendigi varsayimi kabul edildiginde konut fiyatlar1 yerine
bina yapim maliyetlerini kullanmak gerekir. Bununla birlikte Tiirkiye’de konut arz ve
talebinin ampirik analizinde bina yapim maliyetlerinin 1992 yili 6ncesi rakamlarina
ulasilamadif1 icin yine literatiire uygun olarak konut talebi analizinde TUFE, konut
arzinda ise UFE oranlar1 kullamlmistir. Konut arz1 yeni iiretim yaklasimi ile analiz
edilmis, var olan stoka yapilan eklemeler ihmal edilmistir. Tiirkiye’de konut talebi ve
konut arzinin belirleyicilerini saptamak igin iki ayri regresyon analizi yapilmustir.

Konut talep ve arzi igin olusturulan modellerin ¢éziimiinde En Kiiciik Kareler
Yontemi (EKKY) kullanilmistir. Modelin hata terimleri ile ilgili varsayimlarin
smanmasinda, normallik i¢in Jarque-Bera (J-B) normallik testi, degisen varyans igin
White (W) degisen varyans testi, serisel korelasyon igin Durbin-Watson (D-W) ve
Breusch-Godfrey (B-G) serisel korelasyon testi yapilmistir. Bununla birlikte ¢aligmada
kullanilan degigkenler zaman serisi olduklarindan biitiinlesme dereceleri Dickey ve
Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi
ve serilerin biitiinlesme derecelerine gore aralarinda uzun donemli ortak bir iliskinin
varligi Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen egsbiitiinlesme testi ile
arastirilmastir.

Caligmanin ikinci boliimiinde makroekonomik teoride konut piyasasinin yeri,
tigiincli boliimde ise Tirkiye’de konut sektoriiniin makroekonomideki yeri kisaca ele
alinmustir. Dordiincti bolimde konut talebini belirleyen faktorler, besinci boliimde ise
konut arzimi belirleyen faktorler teorik olarak kisaca arastirilmig, altinct boéliimde
Tiirkiye’de konut talebi ve arzinin belirleyicileri ekonometrik yontemle arastirilmustir.
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2. MAKROEKONOMIDE KONUT SEKTORUNUN YERI

Konut iiretimi, barinma gibi bir ana sosyal gereksinimi karsilamaktadir. Bu
sektore yapilan yatirimlar, konut sektoriine girdi saglayan diger sektdrlerin de dogrudan
ve dolayli olarak gelismesine neden olmaktadir. Konut harcamalarimin ¢arpan etkisinin
yiiksek olmasi, bu kalemdeki harcamalarda ortaya cikan bir artisin, beyaz esya
kahverengi esya ve ev tekstili gibi konut ile ilgili mallara olan talebin de artmasina yol
acmakta ve diger sektorlere de canlilik kazandirmaktadir. Konut sektoriiniin biyiik
Ol¢iide yerli sermayeye dayanmasi, yilksek katma deger yaratmasi, istihdam
potansiyelinin biiylikligii, basta imalat olmak tizere diger sektorlerle siki bir girdi-gikti
iligkisi igerisinde olmasi nedeniyle oncii ve lokomotif bir sektordiir. Konut sektorti,
ingaat sektorii i¢inde yer aldigindan, GSMH i¢inde yer alan ingaat sektdrii verileri ile
degerlendirilmektedir.

Konut piyasast bir yandan ekonomide onemli bir agirlik olustururken diger
yandan tliketici harcamalar1 ve toplam refahin da onemli bir gostergesidir. ABD’de
konut icin yapilan sermaye yatirimlari, yeni girigimler i¢in yapilanlardan daha fazladir
(Greenwood ve Hercowitz, 1991). Buna gore konut yalnizca “diger” bir mal degildir.
Konut fiyatlarindaki 6nemli dalgalanmalar milli gelirde ve hane halki refahinda da
onemli dalgalanmalara neden olmaktadir. Bu nedenle konut sektoriiniin detayli
arastirilmasi gerekmektedir.

Konut sektorii diger sektorlerle siki girdi-gikti iliskisi i¢indedir ve sektdriin
canliligi diger sektorleri de harekete gecgirmektedir. Konut sektorii, ¢ogunlukla yerli
sanayiye dayanmakta ve yiiksek istihdam potansiyeline sahip olmaktadir. Bu agidan
GSMH’nin vazgegilmez bir unsurudur.

Konut sektoriiniin diger sektorlerle iliskisi geriye doniiktiir. Bu nedenle konut
sektoriindeki bir biiylime GSMH’nin biiyiimesine neden olmaktadir. Davis ve Heathcote
(2003) ABD’de konut yatirimlarinin i ¢evrimlerini baslatirken, konut-dig1 yatirimlarin
is cevrimlerini takip ettiklerini bulmuslardir. Matsuyama (1990) konut yatirim
dinamikleri ile konut-dis1 yatirnm dinamiklerinin birbirlerinden oldukg¢a farkli oldugunu
gostermektedir. Greenwood ve Hercowitz (1991) is ve konut yatirimlarinin beraber
hareket ettikleri sonucuna ulasmuglardir. Fisher (2007) de konut ve konut-disi
yatirimlarin beraber hareket ettigini ifade etmektedir. Einarsson ve Marquis (2001),
icsel biliyiime modelinde iiretimdeki pozitif verimlilik sokunun, beseri sermaye
birikiminden mal ve konut tiretimine yeniden dagildigint bulmuslardir. Buna gore is ve
konut yatirimlarindaki artis birlikte hareket etmektedir. Yani konut yatirimlar1 konut-
dis1  yatiimlarla ayni Oneme sahipti. Bu nedenle konut, analizlerden
soyutlanmamalidir.

Dahasi, konut teminatlarinin degisen degerleri finansal krizlerde 6nemli rol
oynamaktadir. Mera ve Renaud (2000) ¢alismalarinda konut teminat degerleri ile genel
ekonomik aktiviteler arasindaki agik iligkiyi gostermislerdir. Konutun teminat degeri,
varlik fiyatlamasi igin ¢ok onemli bir gostergedir. Onemli ipotek borcuna sahip hane
halklar1 beklenmedik olumsuz bir ekonomik sok karsisinda dayaniksiz mal tiiketimlerini
ayarlamaktadirlar (Leung, 2004:249-267). Bu da makroekonomide konut piyasasina
iliskin varlik fiyatlarmin degerindeki degismelerin tiiketicilerin tiikketim harcamalarini
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etkileyerek GSMH dalgalanmalarina yol agtigin1 gdstermektedir. Nitekim bu durum
2007 sonrasi kiiresel finansal krizin 6nemli nedenlerinden birisi olmustur.

Makroekonomide konutun Onemini artiran diger bir faktor de konutun
enflasyona karst koruyucu bir kalkan olarak kullanilmasidir. Yatirimcilar
sermayelerinin reel degerini korumak ve giivende olmak icin enflasyon belirsizligine
karst konutu koruyucu bir faktdr olarak diisinmektedirler. Goetzmann ve Volaitis
(2006) yaptiklar1 analizde konutun uzun dénemde enflasyona karst koruyucu bir varlik
oldugu sonucuna varmustir.

Konut alimlar1 diger taraftan ekonomik belirsizligin oldugu dénemlerde yatirim
alternatifi olarak goriilmektedir. Yalnizca ev sahibi olmak amaciyla konut edinme,
konut sektdriinii agiklamak igin yeterli degildir. Konut ayn1 zamanda bir yatirim araci
olarak goriilmektedir. Bunun iki nedeni vardir: Birincisi, konut altinin alternatifi olarak
goriilmektedir. Yani rasyonel olsun veya olmasin giiniimiizde konut hem dokunulabilir
hem de en giivenilir yatirim araci konumuna gelmistir. Ikincisi, konut ekonomik
durgunlugun oldugu zamanlarda uygulanan genisletici para politikasinin yan etkilerini
azaltir. Clinkii diigiik faiz oranlar1 konut alimini kolaylastirir. Konut yatirimlart hane
halki yatirimlariyla birlikte hareket etmektedir (Trimbath ve Montoya, 2002:8-9).

Yatirim kararlari faiz oranlarina gére alinmaktadir. Diisiik faiz oranlar kiracilart
kredi 6demeleri yaparak kendi konutlarini satin almaya tesvik etmektedir. Hatta 6denen
kira miktari ile kredi 6demeleri arasindaki makas kapandik¢a konut satin almak olduk¢a
rasyonel olmaktadir.

Tesvikler ve vergiler de konut talebi ve konut yatirimlari araciliyla ekonomiyi
etkilemektedir. Jin ve Zeng (2007) yaptiklar1 ¢alismada faiz geliri ile yatirim amagl
konut tesviklerinin etkisini incelemislerdir. Buna gore yatirim amagli konut alimlarina
uygulanan tegvikler arttiginda, yatirnm amacgli konut alimlari artmakta, hane halkinin
konut talebi azalmakta, istihdam artmaktadir. Tesvik orami arttikga konut fiyatlari
artmaktadir.

Ayni calismaya gore faiz oraninda herhangi bir diisiis yatirnm amacglhi konut
talebini artirmakta, hane halkinin konut talebini azaltmakta ve konut fiyatlarini da
artirmaktadir. Yani devletin verdigi tesvik ¢esidine gore konut talebinin makro
ekonomiye etkisi ¢esitlenmektedir.

Konut yatirimlarimin diger yatirim araglaria gore dnemli bir avantaji da yiiksek
kazanglh ve tamamen sigortalanabilen bir yatirim araci olmasidir. Fiyat artiglart ve vergi
avantajlarmin yani sira sigortali olmasi bu yatirim aracini kaybettirmeyen risksiz bir
yatirim araglari arasina sokmaktadir.

3. TURKIYE’DE KONUT SEKTORUNUN MAKROEKONOMIDEKI YERI

Tiirkiye’de konut sektdriiniin GSYIH igindeki payma bakildiginda, konut
sahipligi (cari) ve gayrimenkul, kiralama ve is faaliyetleri (cari) degerleri toplaminin
GSYIH’ya oram bir 6l¢ii olarak kullanilabilir. Buna gore Tiirkiye’de konut sektdriiniin
GSYIH igindeki payr 1998 yilinda %7,5 diizeyinde iken 2008 yilmin ilk geyreginde
%16 diizeyine ulagsmistir. Bu durum konut sektoriiniin makroekonomi iginde oldukga
yiiksek bir agirliga sahip oldugunu géstermektedir (TCMB, EVDS, 07.08.2008).
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Tiirkiye’de konut yatirimlarmin sabit sermaye yatirimlart igindeki payina
bakildiginda, 1994-1999 araliginda konut yatirimlarinin imalat sanayi yatirimlarinin da
iizerinde gerceklestigi goriiliir. 1999 sonrasinda ise toplam sabit sermaye yatirimlari
icinde imalat sanayinden ve ulagtirma sektoriinden sonra {igiincli siraya oturmustur.
Tiirkiye’de konut sektorii imalat sanayi ve ulastirma sektoriinden sonra Tigiincii
lokomotif sektorii olusturmaktadir. Konut sektdriine yapilan yatirimlar toplam
yatirmmlar iginde 2005 yilinda %11,82’ye ulagmistir. Imalat sanayi sektdriiniin
gelisiminde devlet tegviklerinin 6nemli bir payr vardir. Benzer tesvikler konuta
verildiginde sektoriin daha hizli gelisim gosterecegini sdylemek yaniltict olmaz. Ayrica
halen Tiirkiye’deki konut yatirimlari konut talebini karsilamaktan uzaktir (DPT,
Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, 15.05.2007).

Konut sektorii ayn1 zamanda emek-yogun sektdr oldugundan istihdama katkisi
da yiiksektir. Bu o6zellik gelismekte olan iilkelerde konut sektoriinii daha fazla one
¢ikarmakta ve dnemli kilmaktadir. Tiirkiye’de  2000-2006  araliginda  istihdamin
sektorel dagilimina bakildiginda, insaat sektorii istthdaminin 2000 yilinda % 6,3’den
2006 yilinda % 5,7’ye geriledigi goriilmiistiir. (TUIK, 1988-2006 Hane Halki Isgiicii
Anketi, 14.04.2008).

4. KONUT TALEBIi VE KONUT TALEBINi BELIRLEYEN FAKTORLER

Konut bireylerin barinma ihtiyaglarini gidermek icin iretilen ve arz edilen bir
ortamdir. Birey ister konuta sahip olsun ister kullanim hakkindan faydalansin her
bireyin i¢inde yasamak isteyecegi bir konut talebi vardir. Konut talebi tipki diger mal ve
hizmetlerin taleplerinde oldugu gibi bireylerin gelirinden, fiyatlardan, beklentilerden,
zevk ve tercihlerden, tamamlayici ve ikame mallarin fiyatlarindan etkilenmektedir
(Durkaya, 2002:10). Makro eckonomik agidan ele alindiginda konut talebini
anlayabilmek i¢in konut iiretimi, teknoloji, finansman politikalar1 ve orgiitlii konut
piyasasi ve hatta konut politikalart gibi bir¢ok faktdr goz oniine alinmaktadir.

Konut iizerine yapilan ilk caligmalarda konut talebinin belirleyicileri olarak
niifus ve niifus biiylimesi, ortalama gelir ve hane halkinin demografik yapisina iligkin
degiskenler kullanilmistir (Martin, 1966).

Konut talebi iki kisimdan olusur: Tiiketim amagl konut talebi ve yatirim amaglh
konut talebi. Tipik bir hane halkinin tiketim amag¢h konut talebi; konut fiyati, hane
halkinin geliri, konut kiralari, konut disindaki mal ve hizmetlerin fiyatlari, konutun
ozellikleri, konut kredisi faiz oranlari tarafindan belirlenirken; yatirim amagh konut
talebi sahip olunan konutun getiri orani, diger yatirim araglarinin getiri oranlari, hane
halkinin serveti ve diger faktorler tarafindan belirlenir. Diger faktorler arasinda konutun
ozellikleri, demografik faktorler ve sosyal talep vardir.

Calismanin bu kisminda konut talebini belirleyen faktorler daha ayrintili
agiklanacaktir.

4.1. Fiyatlar

Konut fiyatlar1 konut talebini belirleyen onemli bir degiskendir. Konut
piyasasinda hane halklari, kiralamak veya sahip olmak amach konut segimi
yapmaktadirlar. Kiralik konut fiyatlari artarken sahip olmak amagli konut fiyatlar1 da
artmaktadir (Tiwari, 2000: 89). Yatirim amacli konut talebi ise diger yatirim araglarinin
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fiyatlarinda meydana gelen degismelerden etkilenir. Alternatif yatirim araglarinin
fiyatlarindaki bir artis yatinm amagl konut talebini de artirmaktadir (Durkaya,
2002:15).

Konut fiyatlari, konutta kullanilan malzemenin miktari, kalitesi, konutun
biyiikligii, bulundugu yer, alt yap1 ozellikleri, iscilik, bina yapim maliyeti ve arsa
fiyatindan etkilenmektedir. Konut fiyatlarinin bu derece heterojen olmasinin nedeni,
sayilan faktorlerin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir.

Yiiksek enflasyonist ortamlarda yiikselen faiz oranlari konut i¢in gereken uzun
vadeli finansman olanaklarini olumsuz etkiler. Ayrica artan fiyatlar reel geliri diisiiriip
hane halklarinin alim giiclinii azaltarak kiralik konut talebini de diisirmektedir
(Durkaya, 2002: 15). Bununla birlikte gelecekteki enflasyon beklentisi konut talebini
farkli yonde etkiler. Fiyatlarin ytlikselecegi beklentisi konut talebini artirirken, fiyatlarin
diisecegi beklentisi bugiinkil konut talebini azaltmaktadir.

Diger taraftan konut fiyat esnekligi de konut talebini belirler. Kartman
(1972:529) konut fiyat esnekligini iiniteden biiyiik bulmustur. Buna gore konut fiyatlar
%1 arttiginda konut talebi %1’den daha fazla azalmaktadir. Ermish (1996:399) ise
Ingiltere igin fiyat esnekligini -0.4, gelir esnekligini ise -0.5 olarak hesaplamustir.

Konut maliyetlerinin konut fiyatlarinin temel belirleyicisi oldugu yoniinde giicli
kanaatler vardir (Chan, 1999:130-135). Tiirkiye’de konut fiyatlar1 istatistikleri
bulunmadig1 igin TUIK bu gostergenin degerini hesaplayamamaktadir. Bununla birlikte
literatlirde konut fiyat gostergesi olarak fiyat endekslerinden birisi kullanilmaktadir.

Buna gore konut talebi ile konut fiyatlar1 arasinda negatif yonlii bir iliski olmasi
beklenmektedir.

4.2. Gelir

Konut talebini etkileyen faktdrlerden birisi de gelirdeki degismelerdir.
Blumenfeld (1944)’e gore gelirdeki degismeler konut talebini dolayli yoldan
etkilemektedir. Ona gore gelir artis1 oncelikle evlilik oranlarini artirmakta, bu da konut
talebinde artisa yol agmaktadir. Gelir artisinin konut talebini ne kadar artirdigt, konutun
gelir elastikligi ile agiklanmaktadir. (Hausman ve Wise, 1980: 93) konutun gelir
elastikiyetini %60 olarak bulmuslardir. Yani hane halkinin eline gegen para dnemli
oranda konut talebini belirlemektedir. Kartman (1972) ise konutun gelir esnekliginin
tiniteden biiylik oldugunu hesaplamistir. Buna gore gelir %1 arttiginda konut talebi
%1°den daha fazla artmaktadir.

Yapilan ilk ¢aligmalar yas, evlilik durumu, meslek, bireyin iginde bulundugu
sosyal c¢evrenin konut talebi Tlizerindeki etkileri aragtirilmigtir. Lee (1963)’nin
gelistirdigi konut satin alma karar modeline gore, harcanabilir gelir konut satin alma
kararlarinda baskin bir rol oynamakla birlikte, her seyi agiklayamamaktadir. Gelirdeki
degismeler ise konut dig1 harcamalar1 6nemli oranda etkilerken, konut talebi {izerinde
fazlaca etkisi olmamaktadir. Gelir disinda konut talebini etkileyen en onemli ikinci
degisken bireyin yasidir, ¢iinkii konut borglanmasi ile birebir iligkili olmaktadir. Lee
(1963: 195-196)’nin yaptig1 caligmada evlilik, meslek, egitim, cinsiyet, sosyal gevre,
evin yeni veya eski olmasi gibi degiskenlerin konut talebinde etkili olmadigi sonucuna
ulagilmustir.



ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 5, Say1 10, 2009, ss. 21-46 27
ZKU Journal of Social Sciences, Volume 5, Number 10, 2009, pp. 21-46

Konut talep analizlerinde hangi gelir 6lgiisiiniin kullanilacagi olduk¢a dnemlidir.
Genellikle ampirik analizlerde reel gelir 6nemli bir arag olarak kullanilmaktadir. Ancak
konut talebi s6z konusu oldugunda beseri, fiziki ve finansal servetlerin bireye
saglayacagi uzun donem ortalama gelir beklentisi daha 6énemli bir rol oynamaktadir. Bu
nedenle ge¢cmis, bugiinkii ve gelecekteki gelirleri birlikte iceren siirekli gelir 6l¢iimleri
daha gercekei ve anlamlidir. Kisaca konut talebi, ister tilketim ister yatirim amagli olsun
hane halkinin cari gelir diizeyi ile degil hayatlar1 boyunca elde etmeyi bekledikleri
gelire gore sekillenmektedir (Durkaya, 2002:12). Ancak siirekli gelirin
belirlenmesindeki zorluklar nedeniyle uygulamada daha gok GSMH ve kisi basina milli
gelir degerleriyle analizler yapilmaktadir.

Buna gore gelir ile konut talebi arasinda pozitif yonlii bir iliski olmasi
beklenmektedir.

4.3. Kredi Kosullar: ve Kredi Faiz Oram

Konut talebini belirleyen en énemli degiskenlerden birisi de kredi kosullar1 ve ve
kredi faiz oranlaridir. Ozellikle orta gelir grubuna yénelik esnek 6deme kolayligi
saglayan krediler konut talebini 6nemli oranda etkilemektedir (Gelfand, 1966:464-467).

Faiz oranmi ise konut piyasasini tasarruf, yatirim, liretim ve milli gelir gibi
makroekonomik degiskenler yoluyla etkiler. Yiiksek faiz orami hane halklariin
tasarruflarmi artirirken yatirim amacgh konut talebini daraltir (Durkaya, 2002:29).
Painter ve Redfearn (2002), Amerika’daki ev sahipligi oranimi artiran etkenleri
arastirirken faiz oraninin konut talebini etkilemedeki etkisinin az oldugu ve hatta faiz
oraninin uzun dénemde konut talebi {izerinde etkisiz oldugu sonucuna ulagmislardir.

Bankacilik sektorii 1980 sonrasinda yasanan deregiilasyon siirecinin ardindan
artan rekabet ortaminda karlilik oranmi artirmak ig¢in iirlin ve miisteri gesitliligine
yonelmeye baslamistir. Bu siiregte Ozellikle konut kredilerinde bir artisin oldugu
gozlenmektedir. Bununla birlikte en dnemli degigsken yine de faiz oranlaridir. Konut
talebini artiran degisken daha ¢ok uzun donem faiz oranlaridir. Giiniimiizde uzun
donem konut faiz oranlarinin diismesi mortgage olarak adlandirilan konut kredilerinde
de bir artisa yol agmaktadir.

Buna gore faiz orani ile konut talebi arasinda zayif da olsa negatif yonlii bir
iliskinin olmas1 beklenmektedir.

4.4. Gelir Dagilhm

Carpik bir gelir dagilimi konut talebini de farklilagtirmaktadir. Yiiksek gelir
gruplartyla diisiik gelir gruplarinin konut talepleri farklilik arz etmektedir. Konut
iireticilerinin hedef kitle olarak o6zellikle yiiksek gelir gruplarini segmesi durumunda
konut nitelikleri de degisime ugrayarak liiks konut arz1 ortaya ¢ikmakta ve asir1 karlara
ulasilmaktadir (Durkaya, 2002:14).

Gelir esitliginin olmayis1 Gini katsayisina bakarak da anlagilmaktadir. Gini
katsayis1 1’e yaklagtikca gelir esitsizligi artmakta, 0’a yaklastiginda ise gelir esitsizligi
azalmaktadir. Gini gelir dagiliminda esitsizligin arttig1 durumlarda konut talebi de konut
arz1 da daha heterojen hal almakta ve dar gelirliler aleyhine bir dislanma meydana
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gelmektedir. Cilinkii yiiksek gelir grubuna hitap eden daha karli konut yatirimlarma
agirhik verilmektedir.

Gelir dagilimin diizelmesi bir iilkede insanlarin ellerine gecen ortalama gelirin
artmast anlamina gelir. Buna gore gelir dagilimi diizeldik¢e yani Gini katsayis1 sifira
yaklastikca bireylerin konut taleplerinin artmast beklenir. Gelir dagilimi bozuldukca
bireyler kiralik konutlara ve gecekondulara yonelmektedir.

Buradan yola ¢ikarak gelir dagilimindaki bir diizelmenin konut talebini
artirdigini varsayilacaktir. Yani Gini katsayis1 0’a yaklastikca konut talebinin artmasi
beklenmektedir.

4.5. Parasal Biiyiikliikler

Parasal biiyiikliiklerle konut talebi arasindaki iligkinin yoni konusunda net bir
tahminde bulunmak giictiir. Parasal biiyiikliiklerden &zellikle miibadele amaghh Ml
parasal biiyiikliigliniin konut talebi iizerindeki etkisinin daha zayif, tasarruf
mevduatlarini da iginde bulunduran M2 parasal biiyiikliigiinin ise konut talebi
iizerindeki etkisinin daha giiglii olmasi1 beklenmektedir.

Ekonomide genisleyen likiditenin faizleri diislirtip kredi miktarmi artirmak
suretiyle konut talebini de etkilemesi beklenir. Bu nedenle ¢alismada parasal
biiyiikliiklerdeki artigin konut talebini de artirdig1 hipotezi test edilecektir.

4.6. Sosyal Talep

Konut talebini etkileyen bir bagka faktor de sosyal taleptir. Tirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde konut sahibi olmak bir tiir sosyal giivenlik araci olarak kabul
edilmektedir. Toplumun yaygin ve etkin bir sosyal giivenlik sisteminden yoksun olmasi
nedeniyle konut, bir barinma aracinin 6tesinde yarin i¢in bir giivence araci, bir yatirim
arac hatta gereginde finansal kurumlara teminat olarak gosterilebilen bir mal olma
ozelligine sahiptir. Bu neden, hane halklarini kimi durumda kendilerinin ve ¢ocuklarinin
giincel ve gelecekteki gereksinimlerini agan sayida konut talebine gotiirebilmektedir. Bu
durum, konut yatinmlarinin yer yer gereksinmelerden bagimsiz ve bunlar1 asan
Olciilerde yogunluk kazanmasina ve asir1 liretime yol agabildigi gibi yatirim giiciiniin bir
biitin olarak konutta toplanmasina, spekiilatif davraniglarin yiikselmesine yol
acmaktadir (Bayat, 2001:26).

4.7. Demografik Faktorler

Konut talebini belirleyen faktdrlerden birisi de niifusun yapisi ile ilgili
faktorlerdir. Niifus artist, niifusun yas dagilimi, cinsiyet, medeni durum, egitim durumu
vb. faktorler konut talebini belirler. Niifus artis1 biitiin mal ve hizmetlere olan talebi
artirdig1 gibi konuta olan talebi de artirir. Yani niifus artarken konut talebinin de artmasi
beklenir (Ermish, 1990; Mankiw and Weil, 1989; Lee, 1963).

Martin, (1966:503) kurdugu konut talep modelinde; hane halki sayisi, niifusun
yillik biiyiime orani, ortalama yasam siiresi, aile gelirindeki yillik yiizde artis oran,
igsizlik orani, medeni durum ve ailede yasayan birey sayist gibi degiskenlerin konut
talebini belirledigini bulmustur. Ermish (1996:399) niifusun yas dagilimmin Ingiltere
icin konut talebini belirleyen en 6nemli degiskenlerden birisi oldugunu bulmustur.
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Konut talebini belirleyen demografik faktdrlerden birisi de go¢ ve kentlesme
stirecidir. Kentlesmeyi hizlandiran gogler sadece kdyden kente degil, kentten kente de
olmaktadir. Ekonomik gelismeye paralel olarak kentlerde yogunlasan ekonomik
faaliyetler niifusu kentlere cekmektedir. Ozellikle Tiirkiye’de bu olgu ¢ok yaygindir.
Kentlesme arttik¢a konut ihtiyacinin da artmasi beklenir, zira mevcut konutlar ihtiyaca
cevap vermeyince ilave konut talebi ortaya c¢ikar. Yani kentlesme hizi ile konut talebi
arasinda pozitif yonlii bir iligkinin varlig1 kabul edilecektir.

5. KONUT ARZI VE KONUT ARZINI BELIRLEYEN FAKTORLER

Konut piyasa analizine yalnizca talep yonlii bakmak analizi eksik birakmaktadir.
Konut arzi da konut piyasa analizlerinde konut talebi kadar onemlidir. Ancak
literatiirde konut arzi konusunda da fazla bir ¢alisma yapilmamistir. Konut arzinin
kaynaklar1 ekonomide iki yaklagimla agiklanmaya calisilmaktadir. Bunlardan birincisi
yeni konut iiretimi, ikincisi ise var olan konut stokunda yapilan yenileme ¢aligmalari
yani var olan stoka yapilan eklerdir (Dipasquale, 1999:9). Bu ¢alismada konut arz1 yeni
konut iiretimi yaklasimi ile ele alinmaktadir. Ciinkii yeni konut iiretimi ve var olan stoka
yapilan ilaveler hakkinda veri bulma problemi yasanmaktadir. Bu iki veriyi birbirinden
ayirmak oldukca zordur. Quigley (2001), konut arzini modellemede karsilasilan iki
zorlugu soyle siralamaktadir: Birincisi konut hizmetlerini 6lgmek imkansizdir, ¢linkii
diger piyasalarda fiyat standart birim bagma olarak hesaplanirken konut piyasasinda
konut harcamalar1 ile hesaplanmaktadir. Tkincisi ise konut arzi, arz edenlerin ve ev
sahiplerinin verdigi karmasik kararlarin sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.

Konut arzi; konut fiyatlari, piyasa faiz orani, konut finansman olanaklari,
hiikiimet politikasi, arsa tretimi, kentlesme orani, yapt malzemesi ve yapim
teknolojisindeki gelismeler, yap1 malzemelerinin maliyeti ve diger faktorler tarafindan
belirlenmektedir. Bunlarin yani sira konut arzi, iilkenin arazi yapisindan, arazi iiretim
politikasina konut finansmanindan devletin konut iiretimine verdigi tesviklere, kisaca
devletin konut politikasina kadar uzanan bir dizi etkene baglidir.

Tirkiye’de konut iiretimi kamu ve 6zel girisimciler bagta olmak {izere gesitli
kuruluslarca gerceklestirilmektedir. Bu kuruluslar bireysel konut iiretimi, yap-satgi
konut tiretimi, yap1 kooperatiflerince gerceklestirilen konut iiretimi, yap1 kooperatifleri
ve yerel yonetim isbirligi ile gergeklestirilen iiretim, toplu konut yapim sirketlerinin
tiretimi, gecekondu iiretimi, kamu tarafindan gergeklestirilen konut iiretimi yapan
kuruluslardan olusmaktadir.

5.1. Fiyat

Konutun yapim maliyetleri fiyatini, bu da konut arzini etkilemektedir. Yapim
maliyetleri arttiginda konut fiyatlar1 da artmaktadir. Son dénemde yapilan ¢aligmalarda
konut arzinin fiyat esnekliginin oldukca fazla oldugu goriilmektedir. Konut arz1 sabitken
kullanic1 maliyetleri arttiginda bu ilk basta reel konut fiyatlarini artirmaktadir. Ancak
konut arz1 arttiginda fiyattaki bu artig diismekte ve yeni bir dengeye oturmaktadir. Bu
denge rekabetci piyasalarda genellikle daha diisiik bir fiyatta olugmaktadir (Dipasquale,
1999:12).

Topel ve Rosen (1988) cari konut fiyatlar: ile cari marjinal yapim maliyetlerini
karsilastirarak konut yatirim kararlarini belirlemislerdir. Buna gére uzun dénem ve kisa
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donem arzlar1 ayn1 ise cari konut fiyatlar1 konut yatirimlarini agiklayabilmektedir. Ingaat
yapimindaki artiglar yapim maliyetini de artirdiginda, konut arz esnekligi kisa donemde
daha kiiciik, uzun dénemde daha yiiksektir. Esneklikler arasindaki bu kisa, uzun dénem
farklilagsmalar1 cari konut fiyatlarinin, yatirim kararlarini etkilemede yetersiz oldugunu
gostermektedir. Konut tireticileri yatirim kararlarimi gelecekteki fiyat beklentilerine gore
yapmalidirlar.

Fiyat artiglarinin uzun dénemli somut etkileri konut arzinin fiyat elastikiyetine
baghdir. Konut arz1 fiyat elastikiyeti fazla ise fiyat artisinin konut stoku iizerindeki
etkisi daha giigliidiir. Dispasquale ve Wheaton (1994)’a gore, uzun doénemli fiyat
artiglar1 konut arzinda devamli bir artisa neden olmaktadir. Fiyat artis hiz1 ise yapilan
ingaat sayisi ile bunlarin yapim maliyetlerine baglidir. Sonug olarak konut fiyatlar ile
konut arzi1 arasinda pozitif yonlii bir iliski olmas1 beklenmektedir.

5.2. Faiz Oram

Reel faiz oram1 konut iireticilerinin sermaye maliyetini yansitmaktadir. Konut
arz1 konut talebine gore faiz oranindan daha fazla etkilenmektedir. Topel ve Rosen
(1988) reel faiz oranmin ve beklenen enflasyonun konut arzi iizerinde giiclii etkileri
oldugunu savunmaktadirlar. Onlara gore faiz orani sermaye maliyetlerini, bu da konut
arzini etkilemektedir. Yani konut arz1 faiz oranlarindan olumsuz etkilenmektedir.

5.3. Kentlesme Hizi

Konut talebi analizinde deginilen bu faktér konut arzini da etkilemektedir.
Kentlesme hizi arttik¢a konut arzinin da artmasi beklenir. Ancak konut arzi yeni denge
noktalarina ¢ok cabuk gelebilecek bir yapida degildir. Bunun igin planli kentlesme bir
taraftan konut arzini da artirirken, diger taraftan carpik kentlesmeyi ve asiri konut
talebini dizginleyebilir.

ABD’de 1950-2000 araliginda, konut arzindaki degisim kentlerin i¢inin
bosalmas1 ve kent merkezindeki niifusun azalmasinda énemli rol oynamistir. Bir egilim
olarak yapilarin kent merkezi digina tasmmasi belirtilen yillar arasinda kent
merkezindeki niifusu eritmistir (Goodman, 2005:316). Bu egilim Tirkiye’de de
yasanmaya baglanmistir. S6yle ki, biiyiik sehirlerde sehir merkezi digina yapilan siteler
her tirli ihtiyaci karsilayacak ozellikte dizayn edildigi icin, buralarda yasayan
insanlarin kent merkezine bagimliliklarini da azaltmaktadir. Bununla birlikte kentlesme
hizindaki bir artisin konut arzini artirmasi beklenen bir sonugtur.

5.4. Konut Kredi Olanaklan

Konut arz edenler genellikle kiigiik firmalardir ve bu firmalar da konut arzi
finansmaninit kredi kullanarak gerceklestirmektedirler. Bu kiiglik firmalara ya yiiksek
oranlardan kredi kullandirilir ya da siki kredi donemlerinde kredi talepleri reddedilir.
Kiiglik firmalar daha yiiksek oranlardan kredi kullandiklar: i¢in genel faiz oranindaki
dalgalanmalardan bor¢lanma maliyetini hesaplamak ¢ok da dogru olmaz. Siki kredi
politikas1 donemlerinde kredi talepleri reddedilebilen kiigiikk firmalar konut fiyati
degisimlerine cabuk tepki veremezler ¢iinkii bu firmalar daralma dénemlerinde likidite
sikintisi ¢gekerler (Chan, 1999:125).
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Konut arz edenlerin likidite sikintis1 toplam konut arzini etkilemektedir. Konut
arz edenler likiditesi olan ve olmayan {ireticiler olarak ayrildiginda; likiditesi olan
grupla olmayanin ikamesi diistintildiigii gibi kolay degildir. Konut iiretiminde 6énemli bir
olcek ekonomisi vardir. Olgek ekonomisinin varlig, topragm bir kismmin likiditesi
olmayanlardan likiditesi olan konut iireticilerine satimini engellemektedir.

Negatif bir kredi soku toplam konut arzini diigiirmektedir. Bunu, iireticileri
likidite sikintisina  distirerek, bazilarin1 da likidite sikintisim1  derinlestirerek
yapmaktadir. Bu tip dénemlerde bazi konut iireticileri likidite sikintis1 dolayisiyla konut
arzlarini ertelemektedir.

Menkul kiymet ve hazine bonosu gibi varliklarin degerindeki ani yiikselis ve
diistigler, faiz oranlarin1 etkileyerek toplam kredi arzinda dalgalanmalara yol
agmaktadir. Bernanke ve Gertler (2000) firmalarin finansal kurumlardan
borglanamadiklar1 zamanlarda ticari kagitlar1 kullandiklari, bunun da ticari kagit talebini
arttirarak tahvil ve bono karlarmi artirdigini sdylemektedirler. Friedman ve Kuttner
(1993) kredi kurumlarindan alinan krediler azaldiginda firmalarin hisse senedi
piyasasina girdigini savunmaktadirlar.

Konut arz edenler ciddi bir bilgi problemi ile kars1 karsiya kaldiklarindan, kredi
vermenin toplam riski arttiginda bu durum konut kredilerini normal ticari kredilerden
daha fazla etkilemektedir. Buna gore konut kredileri arttikca konut arzinin da artmasi
beklenir.

5.5. Arsa Uretimi

Konut arzimi etkileyen diger bir degisken arsa iiretimidir. Yeni arsa iiretimine
yonelik ¢abalar konut arzini olumlu etkiler. Dipasquales (1999), Topel ve Rosen (1988)
yaptiklar1 caligmalarda konutun yapilacagi arsa arzinin konut arzini etkileyen 6nemli bir
etken oldugunu bulmuslardir. Ciinkii arsa maliyeti dogrudan insaat maliyetine
yansimakta ve konut arzini etkilemektedir. Bununla birlikte yeni arsa {iretimine iligkin
veri bulmak oldukga zordur.

5.6. Hiikiimet Politikalan

Hiikkiimet politikalar1 konutu hem talep yonli hem de arz yonli
etkileyebilmektedir. Talep yonlii ve arz yonlii konut politikalari kisa ve uzun dénemde
farkli sonuglar dogurmaktadir (Nordvik, 2006:280).

Talep yonlii politikalar tiiketicilere direkt olarak verilen tesviklerdir. Bu
tegviklere kiralik konut piyasasindaki konut alim giiciinii artirici konut senetleri,
sertifikalar ve mortgage faizinin elde edilen gelirden disiilmesi ve konut vergilerinin
diger vergi gelirlerinden diisiilmesi 6rnek gosterilebilir. Tabi ki bu tesviklerin amaci
konut talebini artirmaktir. Artan konut talebi konut fiyatlar1 artirirken artan fiyatlar da
konut arzini tetikler. Bu talep kaynakl fiyat artiginin konut arz1 iizerindeki etkisi konut
arzinin fiyat esnekligine baglidir.

Konut arzinin fiyat elastikiyeti yerel konut piyasalarinda farkliliklar
gostermektedir. Talep yonlii politikalarin uzun dénemli etkileri fiyat elastikiyetinin yani
sira tesvik dagilim politikasina da dayanmaktadir. Talep yonlii politikalarda konut
tesviki hi¢ konuta sahip olmayan hane halklarina verilirse, konut sahibi olmayanlar
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arasinda konut alimi i¢in baslayan rekabet fiyatlar1 yukar: tasiyarak konut arzini artirir
(Nordvik, 2006:282).

Arz yonlii konut politikalar1 konut ireticilerine dogrudan verilen tesviklerden
olugmaktadir. Arz yonlii bu tesvikler; toplu konut uygulamalari, 6zel konut iireticilerine
verilen tegvikler, arsa sahiplerine proje bazli kira tesvikleri, konut iireticilerine vergi
avantaj1 seklinde olabilmektedir (Dipasquale, 1999:20).

Vergi politikalari kira gelirlerinin ne oranda vergilendirilecegi, konutlarin hangi
yontemle amorte edilecegi, vergi yasmimn ne olacagi, konuttan kazanilacak sermaye
gelirinin ne oranda vergilendirilecegi konularina odaklanmaktadir. Vergi politikasi
konut piyasasindaki yatirimcilarin sermaye maliyetini etkilemekte ve bu yolla da konut
arzina etki etmektedir (Dipasquale, 1999:21).

Batili iilkelerde uygulanan konut tesvik politikalar1 yeni insaatlara tesvik vermek
yerine dar gelirli hane halklarina verilen tesviklerden olusmaktadir. Poterba (1984),
secici talep yonlii politikalarin konut stokunu artirdigini, talep yonlii politikalarin
etkisinin biraz gecikmeli oldugunu, arz yonlii politikalarin da konut stokunu artirdigini
ancak bunun beklenilenin altinda oldugu ve gecikmeli oldugunu bulmustur. Murray
(1983) caligmasinda tesviklerin 6zel konut iiretimini azaltti§ini1 ve konut stokunun ise
artmadigni, ancak toplu konut iiretiminin konut stokunu artirdigini bulmustur.

lacoviello ve Minetti (2000:6-12), ister talep yonlii isterse arz yonlii olsun eger
konut dagilimi daha 6nce hi¢ konutu olmayani ve bu politika uygulanmazsa bir konut
sahibi olamayacak olan hane halklarin1 kapsamina aldig1 takdirde hedeflenen konut
artigina ulasilabilecegini savunmaktadirlar.

6. TURKIYE’DE KONUT TALEBIi VE ARZININ EKONOMETRIK ANALIZi
6.1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Gilineydogu Asya iilkeleri ve son olarak ABD’de meydana gelen konut fiyat
balonlari, konut sektorii iizerine yapilan calismalari arttirmustir. Ozellikle son
zamanlarda yaganan kiiresel krizin nedeninin ABD’de yasanan konut kredilerinden
kaynaklanmasi iilkemizde de konut piyasasinin daha detayli arastirilmasi gerekliligini
giindeme getirmistir. Bu gelismeler 1s1¢inda bu ¢alismada Tiirkiye’de konut talep ve
arzini belirleyen faktorler tespit edilmeye calisilmistir. Konut talep degiskeni gostergesi
olarak yapi kullanim izin belgeleri, arz degiskeni gostergesi olarak da yap: ruhsati izin
belgelerinin toplam sayist kullanilmistir. Konut talep ve arzinin belirleyicileri olarak
kisi basina diisen milli gelir, TUFE ve UFE oranlari, Gini katsayisi, faiz orani,
kentlesme hizi, ekonomideki nakit para, vadeli ve vadesiz mevduat ve tasarruflarin
GSMH’ye orani dikkate alinmistir. Uygulamada kullanilan degiskenler yillik bazda
olup 1968 ile 2006 dénemini kapsamaktadir. Uygulamada kullanilan veriler TUIK
Istatistik Gostergeler 1923-2006 ve TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden
(EVDS)’den alinmustr.
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6.2. Calismada Kullanilan Yontem ve Teknikler

Konut talep ve arzi igin olusturulan modellerin ¢éziimiinde En Kiiciik Kareler
Yontemi (EKKY) kullanilmistir. Modelin hata terimleri ile ilgili varsayimlarin
smanmasinda, normallik i¢in Jarque-Bera (J-B) normallik testi, degisen varyans i¢in
White (W) degisen varyans testi, serisel korelasyon i¢in Durbin-Watson (D-W) ve
Breusch-Godfrey (B-G) serisel korelasyon testi yapilmistir. Bununla birlikte ¢aligmada
kullanilan degiskenler zaman serisi olduklarindan biitiinlesme dereceleri Dickey ve
Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi
ve serilerin biitiinlesme derecelerine gore aralarinda uzun doénemli ortak bir iligkinin
varligi Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi ile
aragtirllmistir. Caligmanin bu kisimda bu testler ile ilgili kisa teorik bilgiler verilecektir.

6.2.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi

Bir serinin uzun dénemde sahip oldugu 6zellik, bir dnceki donemde degiskenin
aldig1 degerinin, bu donemi ne sekilde etkilediginin belirlenmesiyle ortaya ¢ikartilabilir.
Bu nedenle, serinin nasil bir siiregten geldigini anlamak i¢in, serinin her donemde aldig1
degerin daha Onceki donemdeki degeriyle regresyonunun bulunmasi gerekmektedir.
Bunun i¢in ekonometride birim kok analizi olarak bilinen yontemle serilerinin duragan
olup olmadiklart belirlenebilmektedir. Dickey ve Fuller (1979), yapmus olduklart
calismalarinda serilerin biitiinlesme derecelerini tespit edebilmek igin basit bir test
yontemi gelistirmislerdir. Bu yonteme gore asagidaki model ¢oziimlenmekte ve p’nun
istatistiksel olarak bire esit olup olmadig test edilmektedir.

yt=pyt-1+ &t (D

Denklem (1)’de p=1 ise seri duragan olmayacaktir. yt duragan olmadigindan
birinci farkinin alinmasi gerekmektedir. Boylece model asagidaki gibi olacaktir:

Ayt = Oyt-1 + ¢t 2)

Denklem (2)’de ®= p-1’e esit olacak ve Denklem (1)’de HO: p=1 yerine
Denklem (2)’de HO:®=0 hipotezi serinin duragan olup olmadigini belirtecektir.
Denklem (2)’de hata terimlerinin serisel korelasyonlu olmasi durumunda bagimli
degiskenin gecikmeli degerleri modele eklenerek test istatistigi genisletilmistir. Kisaca
ADEF istatistigi olarak bilinen test istatistigi asagidaki gibidir:

V4
Ay, =Dy, +D Ay, +¢,
= G)

Denklem (3)’te HO:®=0 hipotezi kabul edilirse seri duragan olamayacak ve
birim kok igerecektir. Ekonomide yasanan soklar serinin ortalamasini ve varyansini
degistirecektir. Denklem (3)’e sabit terim ve trend degiskenleri eklenerek test
istatistikleri gelistirilebilir. ADF testinde sifir hipotez sinanirken t tablosu degerleri
kullanilmamaktadir. Dickey ve Fuller (1979), MacKinnon (1996) yapmis olduklar:
calismalarinda simiilasyon ¢alismalariyla asimptotik kritik degerleri elde etmislerdir.
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6.2.2. Esbiitiinlesme Testi

Duragan olmayan serilerde duraganligi saglamak igin serilerin duraganligi
saglayincaya kadar farklarinin alinmasi gerekmektedir. Ancak farklarinin alinmasi,
sadece degiskenin ge¢mis donemlerde maruz kaldigi kalict soklarin etkisini yok etmekle
kalmayip, aynt zamanda donemler arasinda bu soklarin disinda var olabilecek, uzun
donemli iliskilerin de ortadan kalkmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla bu sekilde
duraganlastirilmis seriler arasinda bulunacak bir regresyon ise uzun doneme ait tiim
bilginin de yok edilmesi nedeniyle, bir uzun donem denge iligkisi vermeyecektir.
Esbiitiinlesme, analizi iktisadi degiskenlere ait seriler duragan olmasalar bile, bu
serilerin duragan bir dogrusal kombinasyonunun var olabilecegi ve eger varsa bunun
ekonometrik olarak belirlenebilecegini ileri siirmektedir. Bu, degiskenleri etkileyen
kalic1 digsal soklara ragmen, degiskenler arasinda uzun dénemli bir denge iliskisinin
varligini gosterir. Seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi iki asamali Engle ve Granger
(1987) ve Johansen-Juselius (1990) testleriyle arastirilabilmektedir. Tki asamali Engle-
Granger yonteminde ilk olarak iktisadi model tahmin edilmekte ve modelin hata
terimlerinin duragan olup olmadigi birim kok testleri ile arastirilmaktadir. Eger hata
terimleri diizeyde duragan olarak elde edilirse degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi
mevcuttur. Johansen ve Juselius testi sistem yaklagimi ¢ergevesinde Vektor Otoregresiv
(VAR) modelin tahminine dayanmaktadir. VAR modelde uygun gecikme diizeyi model
secim kriterlerine gore belirlendikten sonra test gergeklestirilmektedir.

p. dereceden VAR modeli asagidaki gibi gosterilebilir:

yt:Alyt—1+"'+Apyt—p+th+gt @)
burada, y, duragan olmayan degiskenler vektorii, x, deterministik degiskenler vektorii ve
& hata terimlerini gostermektedir. VAR modeli matris gosteriminde yeniden
yazildiginda:

-1
Ay, =1y, + z; I''Ay, , + Bx, + ¢, %)

Burada II= ,: A -1 ve T, = _Zj;m 4; seklinde tanimlanmaktadir. VAR

modelde uygun gecikme sayist model se¢im kriterlerine gore belirlendikten sonra test
gergeklestirilmektedir. Esbiitiinlesme analizinde iz ve maksimum 6zdeger olmak iizere
iki farkl: test istatistigi hesaplanmaktadir. Iz istatistigi asagidaki gibidir:

k

LR, (r/k)=-TY  log(1-2) (6)
Burada /; IT matrisinin i. en biiyiik 6zdegeri belirtmektedir. Ikinci test istatistigi 6zdeger
istatistigi olarak adlandirilmakta ve r kadar esbiitiinlesme iliskisine karsilik +1 kadar
esbiitiinlesme iliskisinin varligin1 arastirmaktadir. Test istatistigi asagidaki gibi
hesaplanmaktadir:

LR, (r/r+1)=-Tlog(1-4,,) (7)
6.3. Konut Talebi icin Ekonometrik Model

Tiirkiye’de konut talebi belirleyen faktorleri tespit etmek i¢in kurulan modelde
aciklayici degiskenler olarak; kisi basina milli gelir, TUFE oran1 (Konut fiyat gostergesi
olarak), Gini katsayisi, faiz orani, kentlesme orani, parasal gosterge olarak M2/GSMH
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degiskenleri dikkate alinmigtir. Konut talebi igin olusturulan model formunun
matematiksel ifadesi asagida verilmistir:

LD, =By + BiLY, + B,TUFE, + B3GN, + B4R, + BsKNT, + BLM2, + ¢ (8)
Modelde; Dt konut talebini, Yt kisi basma diisen milli geliri, TUFEt Tiiketici Fiyatlar1
Enflasyon oranini, GNt Gini katsayisini, Rt kredi faiz oranini, KNTt kentlesme hizini,
M2t ekonomide nakit para, vadeli ve vadesiz mevduat toplammin GSMH’ya oranini
ifade etmektedir. Degiskenlerin baginda bulunan L isareti ilgili degiskenlerin dogal
logaritmalarinin  alindigin1 ifade etmektedir. Gini katsayisi, TUFE, faiz orani ve
kentlesme orani modellerde dogal logaritmalar: alimmadan kullanilmistir'.

Caligmada kullanilan degiskenler zaman serisi olduklar1 igin ilk olarak serilerin
duragan olup olmadiklart arastirilmalidir. Bu amagla ilk olarak Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) testi yapilmis elde edilen sonuglar Tablo 1’de verilmistir. ADF testi
sonuglarina gore, Gini degiskeni disindaki tiim degiskenler igin diizey degerlerde elde
edilen test istatistikleri mutlak degerce kritik degerlerden kiigiik olduklari i¢in seri birim
kok igermektedir sifir hipotezi ret edilememistir. Bununla birlikte degiskenlerin birinci
farklar1 alindiginda elde edilen test istatistikleri mutlak degerce kritik degerlerden
biiyiik olarak elde edilmistir. ADF testi sonuglarina gore, Gini degiskeni digindaki
degiskenlerin tiimii diizey degerlerde duragan olarak elde edilememis ve birinci farklar
alindiginda duraganhk saglanmistir. Bu sonuglar Gini degiskenin Dbiitiinlesme
derecesinin sifir, diger degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin bir oldugunu ifade
etmektedir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonu¢lari®

Diizey Degerler Birinci Farklar

Degiskenler Test %1 Onem Diizeyinde Test %1 Onem Diizeyinde
Istatistigi Kritik Degerler Istatistigi Kritik Degerler

LD ~1,866 ~4219 5,101 2,628

LY -2,572 -4,219 -4,958 - 2,628

R - 0,955 -4,234 - 6,287 - 2,637

PTU - 1,712 -4,219 - 6.296 - 2,628

GN -6,375 -4,219 - 9,600 -2,628

KNT -2,335 -4.219 -6,173 - 2,628

LM2 -0.604 -4.219 -5.476 - 2,628

* Gecikme say1s1 Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. Diizey degerlerde test istatistigi sabit ve trendli,
birinci farklarda sabitsiz ve trendsiz olarak elde edilmistir. Kritik degerler MacKinnon (1996)’dan alinmustir.

Modelde yer alan degiskenler birim kok testleri sonucunda duragan olarak elde
edilememistir. Degiskenlerin ortalamasinin ve varyansinin zamana bagli olarak
degismesi, baska bir ifadeyle duragan olmamasi sahte regresyon sorununu giindeme
getirmektedir. Zira duragan olmayan degiskenlerle elde edilen regresyon sonuglari
tutarl olmayacaktir ve bu durum sahte regresyon olarak adlandirilmaktadir. Bunun yani
sira degiskenlerin ayn1 dereceden biitiinlesik olmasi aralarinda esbiitiinlesme iliskisinin
olabilecegini gostermektedir. Her ne kadar duragan olmayan degiskenlerle elde edilen
regresyon sonuglar1 anlamli olmasa da, eger bu degiskenler arasinda uzun donemde bir
denge noktasi var ise, diger bir ifadeyle bu degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi
mevcut ise farklari alinmadan elde edilen regresyon sonuglart anlamli hale gelecektir.

'lgili degiskenlerin dogal logaritmalari alinarak da modeller kurulmus fakat logaritmik déniisiim yapilmadan
kullanildiginda modeller iktisadi ve istatistiksel agidan daha anlaml elde edilmistir.
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Bu amagla degiskenler arasinda uzun dénemli ortak bir iliskinin varligi Johansen
esbiitiinlesme testi ile arastirilmistir. Bu test VAR modelin tahminine dayanmaktadir.
Bu amagla ilk olarak VAR model kurulmus ve gecikme sayisi Schwarz bilgi kriterine
gore bir olarak elde edilmistir. Elde edilen esbiitiinlesme testi Tablo 2°de verilmistir’.

Tablo 2’de sifir hipotezi esbiitiinlesme iliskisinin belirli sayida (r) veya daha az
oldugunu belirtmektedir. Ayrica karakteristik kokler olarak adlandirilan 6zdegerler ve
test istatistikleri olarak Iz ve Maksimum &zdeger istatistikleri yer almaktadir.
Esbiitiinlesme testinden elde edilen sonuglara gore, esbiitiinlesme iligkisi yoktur sifir
hipotezi %5 énem diizeyinde iz istatistigine gore ret edilmekte ve bu degiskenler
arasinda en az bir tane esbiitinlesme iligkisi vardir alternatif hipotezi kabul
edilmektedir. Birden fazla esbiitiinlesik vektdr olup olmadigi test edilmis fakat elde
edilen sonuglara bir tane esbiitiinlesik vektdr tespit edilmistic. Bu sonuglar bu
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin mevcut oldugunu ve buna bagli olarak
degiskenler tek tek ele alindiginda duragan olmasalar bile, dogrusal kombinasyonlarinin
duragan oldugunu belirtmektedir. Bu nedenle calismada degiskenlerin farklar
almmaksizin diizey degerlerde regresyon analizlerinde kullanilmis ve elde edilen
sonuglar yorumlanmustir.

Tablo 2: Johansen Esbiitiinlesme Testi*

Sifir Hipotez Ozdegerler Iz Istatistigi g]esglémlk g;;:égiuir;atis figi ODA)ESQI;rltlk
=0 0,671 104,370 95,753 38,968 40,077
<1 0,544 65,401 69,818 27,515 33,876
<2 0,431 37,885 47,856 19,750 27,584
<3 0,330 18,135 29,797 14,052 21,131
<4 0,089 4,082 15,494 3,266 14,264
<5 0,023 0,816 3,841 0,816 3,841

* Test dogrusal deterministik trend varsayimina gore yapilmistir. Kritik degerler MacKinnon vd. (1999)’tan
almmustir.

Konut talebini istatistiksel olarak en iyi agiklayan degiskenleri tespit etmek,
ayrica modelde bagimsiz degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglanti sorunundan
kagmmmak i¢in adimsal (stepwise) regresyon yontemi uygulanmis ve %10 anlamlilik
diizeyine kadar degiskenlerin modelde yer almalarina izin verilmistir. Adimsal
regresyon analizi sonucu konut talebini agiklamada istatistiksel olarak anlaml
degiskenler olarak; kisi basma milli gelir, faiz oran1 ve TUFE degiskenleri
belirlenmistir’. Adimsal regresyon analizinden elde edilen sonuglar Tablo 3’te
verilmistir. Tabloda Diiz-r* diizeltilmis r* degerini, s regresyona bagli standart hatayi, F
parametrelerin topluca anlamliligini tespit eden F istatistigi degerini, DW Durbin-
Watson serisel korelasyon test istatistigini, B-G Breusch-Godfrey serisel korelasyon
testini, J-B Jarque-Bera normallik testini ve W White degisen varyans testini ifade
etmektedir. Koseli parantez igindeki degerler ilgili test istatistiginin sifir hipotezini
kabul etme olasiligimni gostermektedir. Elde edilen sonuglara gore, modeldeki bagimsiz
degiskenler konut talebindeki degisimin yaklasitk %90’nin1 agiklama yetenegine
sahiptirler. Elde edilen model sonuglari istatistiksel olarak incelendiginde, bagimsiz

2 Gini degiskeni diizeyde duragan olarak elde edildiginden esbiitiinlesme analizine dahil edilmemistir.
3 Konut talebi, kisi basina milli gelir, faiz oran1 ve TUFE degiskenleri arasindaki esbiitiinlesme iliskisi de
Johansen yontemiyle arastirilmig ve bu degiskenler arasinda da egbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir.
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degiskenlerin timii %5 Onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli elde edilmistir.
Varyans biiylitme faktorii (VIF) degerleri besin altinda elde edilmistir. Bu sonug
aciklayict  degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olmadigini
gostermektedir. Bunun yani sira regresyondan elde edilen hata terimleri i¢in normallik
smamas1 Jarque-Bera testiyle arastirilmis ve elde edilen F istatistigine gore hatalar
normal dagilmaktadir sifir hipotezi kabul edilmistir. Degisen varyans i¢in White testi
yapilmis ve test istatistigi sonucunda degigsen varyans yoktur sifir hipotezi kabul
edilmistir. Serisel korelasyon testi i¢in ilk olarak Durbin-Watson testi yapilmis ve test
istatistigi 1,147 olarak elde edilmistir. D-W test istatistigi i¢in %1 6nem diizeyinde alt
kritik deger 1,08 ve st kritik deger 1,44 olarak elde edilmistir. Kritik degerler ile
karsilastirildiginda d istatistigi kararsiz bolgeye diismekte ve serisel korelasyonun
varligini tespit edebilmek igin ekstra testlerin yapilmasini gerektirmektedir.

Bununla birlikte Durbin-Watson testi modelde sabit terim olmamasi ve bagimsiz
degiskenlerin stokastik olmasi durumunda anlamliligini yitirmektedir. Ayrica hata
terimleri birinci dereceden serisel korelasyonlu degilse ve bagimsiz degiskenler arasinda
bagimli degiskenin gecikmeli degerleri bulunuyorsa Durbin-Watson testinin
kullanilmast uygun olmamaktadir (Tari, 2006:204). Breusch ve Godfrey (1978),
Durbin-Watson testinde yer alan bu kisitlamalari da dikkate alan, ikinci ve daha yiiksek
mertebeden serisel korelasyonu g6z oOniinde bulunduran alternatif bir test yontemi
gelistirmiglerdir. Breusch-Godfrey testi sonuglarina gore, F istatistigi 3,772 olarak elde
edilmis ve %1 6nem diizeyinde 5,39 kritik degerden kiigiik bulunmustur. Bunun yani
sira %5 onem diizeyinde kritik deger 3,32 olarak elde edildiginden %5 6nem diizeyinde
modelde ikinci dereceden serisel korelasyon mevcuttur.

Tablo 3: Konut Talebi icin Model Sonuclar

Bagimli Degisken: Konut Talebi

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist. Prob. VIF
Sabit -8.455 1.913 -4.418 [0.001]

LY 1421 0.136 10.429 [0.000] 1.454
TUFE 0.003 0.001 2.414 [0.021] 3.091
R 0.003 0.001 2.199 [0.035] 3.858
Diiz-R’ =0.894 Standart hata =0.138 D-W:d-ist=1.147
B-G:F-ist =3.772[0.034] F-ist =102.9 [0.000]

J-B:F-ist =0.188 [0.910] W:F-ist =1.921[0.143]

Ayni anakiitleden c¢ekilen iki ayr1 Ornege ait katsayilarin yada regresyon
denklemlerinin birbirinden onemli derecede farklilasip farklilasmadigi F testi ile
arastirilabilmektedir. Fark anlamli bulunursa, katsayilarin ve dolayisiyla regresyon
denkleminin 6rneklemden 6rnekleme degistigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Chow testi
olarak bilinen bu testle regresyon denkleminin drnekten Srnege degisip degismedigi
anlagilabilmektedir (Tari, 2006:92). Tirkiye ekonomisi 1994 ve 2001 yillarinda
ekonomik krizler yasamis ve bu krizlerin sosyal ve ekonomik yasama yansimalari
olduk¢a agir olmustur. Yasanan bu ekonomik krizlerin konut sektoriinii de olumsuz
etkilemesi siiphesiz kaginilmazdir. Yasanan ekonomik krizlerin parametre tahmin
degerlerini degistirip degistirmedigini baska bir ifadeyle bu ekonomik krizlerin konut
sektoriinde yapisal bir degisime neden olup olmadig1 Chow testi ile aragtirtlmustir.

Chow testi sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir. Tabloda belirlenen donemde yapisal
kirilma yoktur sifir hipotezi altinda belirlenen kirilma yillari, kirtlma yillarina gore elde
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edilen F istatistikleri ve kritik degerler yer almaktadir. Chow testi sonuglarina gére 1994
yili i¢in elde edilen F istatistigi %5 6nem diizeyindeki kritik degerden biiyiik olarak elde
edildiginden tahmin edilen parametrelerde anlamli bir degisiklik yoktur sifir hipotezi ret
edilmistir. Bununla birlikte 2001 y1l1 i¢in elde edilen F istatistigi kritik degerden kiiciik
oldugundan kirilma yoktur sifir hipotezi kabul edilmistir. Chow testi sonuglarina 1994
yilinda elde edilen parametre tahmin degerlerinde degisiklik tespit edilmistir.

Tablo 4: Chow Testi Sonuclari

Kirllma Y1l F istatistigi %5 Onem Diizeyinde Kritik Deger Olasilik
1994 3.614 3.320 0.016
2001 1.325 3.320 0.284

1994 yilinda tespit edilen yapisal kirilmanin etkisini ortadan kaldirmak igin
modele kukla degisken eklenmis ve tekrar tahmin edilmistir. Modelde kukla degisken,
1994 yili 6ncesi i¢in sifir 1994 yili ve sonrasi i¢in bir degerini almaktadir. Elde edilen
model sonuglart Tablo 5’te verilmistir. Buna gére modelin konut talebindeki degisimi
aciklama giicii %89’tan %92’ye ¢ikmis ayrica modele eklenen kukla degisken %1 6nem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli elde edilmistir. Modele kukla degiskenin
eklenmesi Durbin-Watson istatistigini arttirmis ve 1,603 olarak elde edilmistir. Modelde
%10 onem diizeyinde bagimsiz degiskenlerin tiimii istatistiksel olarak anlamli elde
edilmistir. Bu sonuglara goére modele kukla degiskenin eklenmesi, modelin konut
talebini agiklama giiciinii arttirmustir.

Modelde kullanilan bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglantinin
varlig1 arastirilmis ve tim degiskenler icin VIF degerleri bes degerinden kiigiik elde
edildigi i¢in ¢oklu dogrusal baglanti tespit edilememistir. Diger taraftan hata terimleri
icin normallik varsayimi Jarque-Bera normallik testi ile arastirilmis ve hatalar normal
dagilim sergilemektedir sifir hipotezi kabul edilmistir. Hata terimleri arasinda degisen
varyansin varligit White testi ile arastirilmis ve hata terimleri arasinda degisen varyans
yoktur sifir hipotezi kabul edilmistir. Hata terimleri i¢in serisel korelasyon testi D-W ve
B-G testleri ile arastirilmistir. D-W d istatistigi 1,603 olarak elde edilmistir. D-W
istatistigi i¢in alt kritik deger 1,03 ve st kritik deger 1,51 olarak belirlenmistir. Elde
edilen d istatistigi st kritik degerden biiyiikk olmakta ve tabloda serisel korelasyon
yoktur bolgesine diigmektedir. Ikinci dereceden serisel korelasyonun varhgi B-G
testiyle arastirilmig ve test sonucuna gore %1 6nem diizeyinde serisel korelasyon yoktur
sifir hipotezi kabul edilmistir. Bu sonuglara gore, modelle ilgili varsayimsal bir sorun
olmadig1 sdylenebilmektedir.

Tablo 5: Konut Talebi icin Model Sonuclar

Bagimli Degisken: Konut Talebi

Degiskenler  Katsayilar Std. Hata t-ist. Prob. VIF
Sabit -15,432 2,640 -5,844 [0,000]

LY 1,920 0,188 10,184 [0,000] 3,679
TUFE 0,004 0,001 3,189 [0,003] 3,143
R 0,002 0,001 1,955 [0,059] 3,957
Kukla -0,243 0,071 -3,404 [0,001] 2,967
Diiz-R’ =0,920 Standart hata =0,120 D-W:d-ist=1,603
B-G:F-ist =1,112[0,341] F-ist =104,9 [0,000]

J-B:F-ist =1,214 [0,544] W:F-ist =1,113[0,367]
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Elde edilen parametre tahmin sonuglarina gore;

Kisi bagina diisen milli gelir ile konut talebi arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit
edilmistir. Bu durum iktisadi olarak beklentilerimizi karsilamaktadir.

Konut talebi ile fiyatlar arasinda iktisadi olarak ters yonlii bir iligki beklenmesine
ragmen tam tersi bir sonu¢ gerceklesmistir. Konut talebi ile fiyatlar arasinda elde edilen
pozitif yonlii iliski Tiirkiye’nin enflasyonist ortamiyla agiklanabilir. Buna gére konut
enflasyona karsi bir korunma mekanizmasi ve giivenli bir yatirnm araci olarak
goriilmektedir. Bu nedenle Tiirkiye’de konut talebi ve fiyatlar arasinda pozitifli yonli
bir iliski sasirtict degildir. Bu sonug, konutun uzun dénemde enflasyona karsi koruyucu
bir varlik oldugunu tespit eden Goetzmann ve Volaitis (2006)’in ¢alismayla da
ortiismektedir.

Faiz orani ve konut talebi arasinda iktisadi olarak ters yonli bir iliski
beklenirken, tam tersi yonde pozitif bir iliski tespit edilmistir. Bu sonug Painter ve
Redfearn (2002), Amerika’daki ev sahipligi oranini artiran etkenleri arastirirken faiz
oraninin konut talebini etkilemedeki etkisinin az oldugu ve hatta faiz oraninin uzun
donemde konut talebi Tizerinde etkisiz oldugu sonucuna ulastigt calismay1
desteklemektedir. Painter ve Redfearn yaptig1 bu calismaya gore kisa déonemde konut
arz1 sabitken faiz oranlarindaki herhangi bir degisimin konut fiyatlarina yansidigi
savunmustur.

Son olarak kukla degiskenin katsayisinin negatif olarak elde edilmesi 1994
yilindan sonra konuta olan talebin azaldigin1 géstermektedir.

6.4. Konut Arz1 icin Ekonometrik Model

Tiirkiye i¢in konut arzini belirleyen faktorleri tespit etmek igin kurulan modelde
aciklayic1 degiskenler olarak kisi basina diisen milli gelir, UFE orani, faiz orani,
kentlesme orani, ekonomide nakit para, vadeli ve vadesiz mevduatlarin toplamini
gosteren parasal gosterge olarak M2/GSMH degiskenleri dikkate alinmigtir. Konut arzi
icin olusturulan model formunun matematiksel ifadesi asagida verilmistir:

LSt = B0 + BILYt + P2UFEt + B3Rt + BAKNTt + BSLM2t + &t 9)

Modelde; St konut talebini, Yt kisi basma diisen milli geliri, UFEt Uretici
Fiyatlar1 Enflasyon oranini, Rt kredi faiz oranmi, KNTt kentlesme hizini, M2t
ekonomide nakit para, vadeli ve vadesiz mevduat ve tasarruflarn GSMH’ya oranini
yani parasal gostergeyi ifade etmektedir. Degiskenlerin baginda bulunan L isareti ilgili
degiskenlerin dogal logaritmalarinin alindigini ifade etmektedir. Gini katsayisi, TUFE,
kredi faiz oram1 ve kentlesme orani modellerde dogal logaritmalari alinmadan
kullanilmustr.

Konut talebi modelinde oldugu gibi ilk olarak degiskenlerin biitiinlesme
dereceleri aragtirtlmigtir. Bu amagla ADF birim kok testi yapilmig ve elde edilen
sonuglar Tablo 6’da verilmigtir. ADF birim kok testi sonuglarina gore degiskenlerin
timii diizey degerlerde duragan olarak elde edilememistir. Bunun yani1 sira
degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda elde edilen test istatistikleri mutlak deger
olarak kritik degerlerden biiyiikk elde edilmistir. Degiskenlerin birinci farklart
alindiginda duragan olarak elde edilmesi biitiinlesme derecesinin bir oldugunu
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gostermektedir. Bunun yami sira degiskenlerin ayni dereceden biitiinlesik olmasi
aralarinda esbiitiinlesme iligkisinin olabilecegini belirtmektedir. Modeldeki degiskenler
arasinda uzun dénemde ortak bir denge noktasinin varligi Johansen esbiitiinlesme testi
ile aragtirtlmistir. Bu amagla ilk olarak VAR model tahmin edilmis ve gecikme sayist
Schwarz bilgi kriterine gore bir olarak elde edilmistir.

Tablo 6: ADF Birim Kok Testi Sonu¢lari®

Diizey Degerler Birinci Farklar

o -- . %1 Onem

Degiskenler Test istatistigi %1. Qnem'Duzeymde Test Istatistigi Diizeyinde
Kritik Degerler Kritik Degerler

LS -2913 -4,226 -4,265 -2,628
LY -2,572 -4,219 -4,958 -2,628
UFE -2,287 -4,219 -7.169 -2,628
R - 0,955 -4,234 - 6,287 - 2,637
KNT -2,335 -4.219 -6,173 -2,628
LM2 -0.604 -4.219 -5.476 - 2,628

* Gecikme sayis1 Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. Diizey degerlerde test istatistigi sabit ve trendli,
birinci farklarda sabitsiz ve trendsiz olarak elde edilmistir. Kritik degerler MacKinnon (1996)’dan alinmustir.

Johansen esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 7°de verilmistir. Esbiitiinlesme testi
sonuglarina gore degiskenler arasinda bir tane esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Bu
sonug degiskenler arasinda uzun dénemde ortak bir denge noktasi oldugunu ve uzun
donem iliskiyi tespit edebilmek farklarinin alinmasmin gerekmedigini bize
gostermektedir.

Tablo 7: Johansen Esbiitiinlesme Testi*

. L sl . - Maksimum Ozdeger %5 .
Sifir Hipotez Ozdegerler | Iz Istatistigi | %5 Kritik Deger . Kritik
Istatistigi o
Deger
=0 0,722 120,613 103,847 44,864 40,946
<l 0,549 75,749 76,972 27,934 34,805
<2 0,426 47,815 54,079 19,474 28,588
<3 0,357 28,340 35,192 15,509 22,299
r<4 0,205 12,831 20,261 8,061 15,892
<5 0,127 4,769 9,164 4,769 9,164

* Test dogrusal deterministik trend varsayimina gore yapilmustir. Kritik degerler MacKinnon vd. (1999)’dan
alimmustir.

Konut arz1 i¢in Denklem 9°da olusturulan model, EKK yontemi ile ¢dziilmiistiir.
Modelden elde edilen sonuglara gore hata terimleri arasinda serisel korelasyon oldugu
belirlenmistir. Serisel korelasyon sorunundan kurtulmak icin genellestirilmis en kii¢iik
kareler yontemi (GEKK) uygulanmis, elde edilen sonuglar Tablo 8’de verilmistir. Elde
edilen model sonuglarina gore Durbin-Watson d istatistigi 1,764’e yiikselmistir. Durbin-
Watson d istatistiginin st kritik deger olan 1,59’tan biiyiik olarak elde edilmesi hata
terimleri arasinda serisel korelasyonun olmadigini gostermektedir. Benzer sekilde
Breusch-Godfrey F istatistik degeri diismiis ve 0,305 olarak elde edilmistir. Breusch-
Godfrey testine gore de hata terimleri arasinda ikinci dereceden serisel korelasyon tespit
edilememistir. Ayrica normallik varsayimi i¢in Jarque-Bera ve degisen varyans igin
White testi yapilmig ve %1 6nem diizeyinde hata terimlerinin sabit varyans ile normal
dagilim sergiledigi tespit edilmistir. Fakat GEEK yontemi sonucunda parametre
tahminlerinin standart hatalar1 yiikselmis ve buna bagli olarak t istatistikleri diiserek
istatistiksel olarak anlamsiz hale gelmislerdir. Bu nedenle konut arzini istatistiksel
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olarak agiklayan en uygun modeli elde edebilmek igin adimsal regresyon ydntemi
uygulanmuigtr.

Tablo 8: Konut Arz1 icin Model Sonuclar

Bagimli Degisken: Konut Arzi

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist. Prob. VIF
Sabit -17,026 10,538 -1,615 [0,117]

LY 1,979 0,729 2,711 [0,011] 4,583
UFE 0,004 0,002 2,007 [0,054] 3,130
R 0,0006 0,003 0,190 [0,850] 3,541
KNT -0,036 0,047 -0,765 [0,450] 2,301
LM2 0,447 0,245 1.821 [0,078] 2,694
Diiz-R? =0,808 Standart hata =0,199 D-W-ist=1,764
B-G:F-ist =0,305 [0,793] F-ist =25,683 [0,000]

J-B:F-ist =6,249 [0,043] W:F-ist =0,465 [0,799]

Elde edilen nihai model Tablo 9°da verilmistir. Faiz oranlar1 ve kentlesme hiz1
degiskenleri adimsal regresyon analizi sonucunda modelden dislanmistir. Nihai modelin
R2 degeri azda olsa yiikselmis, elde edilen parametre tahminleri %10 dnem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli hale gelmislerdir. Serisel korelasyonun varligi D-W ve B-G
testleri ile arastirilmigtir. D-W istatistigi i¢in %1 O6nem diizeyinde alt ve st kritik
degerler 1,08 ve 1,44 olarak belirlenmistir. D-W d istatistigi iist kritik degerden biiyiik
olarak elde edildiginden birinci dereceden otokorelasyon yoktur hipotezi kabul
edilmistir. Benzer sekilde B-G F istatistigi 0,939 olarak elde edilmis ve sifir hipotezini
ret etme olasilifi %40 olarak belirlenmistir. Bu sonuca gore hata terimleri arasinda
ikinci dereceden serisel korelasyon yoktur sifir hipotezi ancak %40 6nem diizeyinde ret
edilebilmektedir. Degisen varyans i¢in White sinamasi yapilmis ve %1 6nem diizeyinde
hata terimlerinin sabit varyansli oldugu belirlenmistir. Hata terimleri ile ilgili tek
varsayimsal problem normallik testinde bulunmustur. J-B testine gore hatalar normal
dagilim gostermektedir sifir hipotezi %1 onem diizeyinde reddedilmistir. Diger taraftan
VIF degerleri besten kiigiik elde edilmis ve bu sonu¢ bagimsiz degiskenler arasinda
¢oklu dogrusal baglanti olmadigint gostermektedir.

Tablo 9: Konut Arz1 icin Model Sonuclari

Bagimli Degisken: Konut Arzi
Degiskenler | Katsayilar Std. Hata t-ist. Prob. VIF
Sabit -13,821 3,538 1,618 [0,115]
LY 1,765 0,598 2,949 [0,005] 1,951
UFE 0,003 0,001 2,094 [0,044] 2,263
LM2 0,386 0,226 1.705 [0,097] 2,343
Diiz-R? =0,836 Standart hata =0,191 D-W-ist=1,622
B-G:F-ist =0,939[0,401] | F-ist =48,34[0,000]
J-B:F-ist =10,96 [0,004] | W:F-ist =0,581 [0,631]
Talep denklemine benzer sekilde 1994 ve 2001 yillarinda yapisal kirilmanin

varligi Chow testi ile arastirilmigtir. Fakat elde edilen sonuglara gore 1994 ve 2001
yillarinda yapisal kirilma tespit edilememis ve kirilmanm 1996 yilinda yasandigi
sonucuna varilmigtir. 1996 yili F istatistigi 2,917 olarak elde edilmis ve %5 Onem
diizeyinde kritik deger 2,56 olarak belirlenmistir. Test sonucuna gére 1996 yilinda
yapisal kirilma yoktur veya 1996 oOncesi ve sonrasinda elde edilen parametre
tahminlerinde anlamli derecede farklilik yoktur sifir hipotezi reddedilmistir. Konut arzi
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icin 1996 yilinda yasanan yapisal degisimin etkisini modele dahil edebilmemiz igin
kukla degisken kullanilmistir. Kukla degisken 1996 yili dnceesi sifir, 1996 yili ve sonrasi
icin bir degerini almaktadir. Kukla degisken eklenerek elde edilen model sonuglari
Tablo 10°da verilmistir.

Tablo 10: Konut Arzi i¢in Model Sonuclari

Bagimli Degigken: Konut Arzi

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist. Prob. VIF
Sabit -20,690 6,486 -3,189 [0,003]

LY 2,245 0,458 4,900 [0,000] 3,413
UFE 0,004 0,001 2,477 [0,018] 2,273
LM2 0,455 0,216 2,098 [0,043] 2,518
Kukla -0,507 0,186 -2,720 [0,010] 2,984
Diiz-R’ =0,854 Standart hata =0,180 D-W-ist=1,725
B-G:F-ist =0,906 [0,414] F-ist =44,52 [0,000]

J-B:F-ist =17,68 [0,000] W:F-ist =0,716 [0,586]

Kukla degiskenin modele eklenmesi modele bagh standart hatay: diisiirmiis, R?
degerini ve D-W d istatistigini arttirmistir. Ayrica parametre tahminlerinin t
istatistiklerini yiikselterek anlamlilik seviyelerini gelistirmistir. Kisaca modele kukla
degiskenin eklenmesi modelin konut arzini acgiklama giiciinii yiikseltmistir. Modelle
ilgili normallik, degisen varyans, serisel korelasyon smamalari yapilmig ve normallik
disinda varsayimsal bir sorun tespit edilememistir. Modelin belirlilik katsayist %85
olarak elde edilmistir. Buna goére bagimsiz degiskenler konut arzindaki degisimin
%85’ini agiklama potansiyeline sahiptirler. Parametre tahminleri %5 6nem diizeyinde
istatistiksel olarak anlaml elde edilmistir.

Elde edilen parametre tahminlerine gore, konut arz1 ve likidite gostergesi olan
M2/GSMH arasinda beklenildigi gibi pozitif yonlii bir iligki goriilmistiir. Likidite
sikintis1 olmadiginda parasal genisleme donemlerinde konut arzi artmaktadir. Konut
arz1 ve kigi basina diisen milli gelir arasinda da pozitif yonlii bir iliski bulunmustur.
Yani gelir seviyesi arttikca konut arzi da artmaktadir. Buna gore Tiirkiye’de gelirin
konut arzinin belirleyicilerinden biri oldugu tespit edilmistir. Konut arz1 ve fiyatlar
arasinda yine beklentilere uygun olarak pozitif yonlii bir iliski oldugu goriilmiistiir.
Artan fiyatlar bina yapanlarin karmi artirdigr i¢in konut arzi da artmaktadir. Diger
taraftan kukla degiskenin negatif olarak belirlenmesi 1996 yilindan sonra konut arzinda
Oncesine gore azalmanin gergeklestigini gdstermektedir.

7. SONUC

Tiirkiye’de konut talebi ve konut arzinin belirleyicilerinin tespiti ve Tiirk konut
piyasasinda bir fiyat balonunun bulunup bulunmadiginin arastirilmasina yonelik olarak
yapilan bu ¢alismadan elde edilen bulgularlar kisaca asagida siralanmugtir.

Ilk olarak konut talebini belirlemeye yonelik secilen degiskenlerden ikisi
beklentilere ters ¢ikmuistir.

Konut talebi ile fiyatlar arasinda iktisadi olarak ters yonlii bir iligki beklenmesine
ragmen ¢aligmanin sonucunda iki degisken arasinda dogru orant1 tespit edilmistir. Buna
gore konut fiyat artiglari ile konut talebindeki artig birlikte hareket etmektedir. Bu
durumun agiklanmasi gerekmektedir. Buna gore konut talebi ile fiyatlar arasinda elde
edilen pozitif yonli iliski Tirkiye’nin enflasyonist ortamiyla agiklanabilir. Konut
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Tiirkiye’de hem enflasyona karst korunmanin bir aract hem de giivenli bir yatirim araci
olarak goriilmektedir. Bu nedenle Tiirkiye’de konut talebi ve fiyatlar arasindaki pozitif
yonli bir iliski sasirtici degildir. Bu bulgu, konutun uzun dénemde enflasyona karsi
koruyucu bir varlik oldugunu tespit eden Goetzmann ve Volaitis (2006)’in yaptiklari
calismayla da ortiismektedir.

Faiz oranmi ile konut talebi arasinda da iktisadi olarak ters yonli bir iliski
beklenirken, tam tersi yonde pozitif bir iliski tespit edilmistir. Bu sonug Painter ve
Redfearn (2002)’1n, Amerika’daki ev sahipligi oranini artiran etkenleri aragtirirken faiz
oranmin konut talebini etkilemedeki etkisinin az oldugu ve hatta faiz oranimnin uzun
donemde konut talebi iizerinde etkisiz oldugu sonucuna ulastigi ¢aligmay1
desteklemektedir. Painter ve Redfearn yaptiklari bu ¢aligma ile kisa donemde konut arzi
sabitken, faiz oranlarindaki herhangi bir degisimin konut fiyatlarma yansidigini
savunmuslardir.

Kisi bagina diisen milli gelir ile konut talebi arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit
edilmistir. Bu durum iktisadi olarak beklentilerle uyumludur. Buna gore kisisel gelir
arttigimda konut talebinin de artmasi beklenir.

Ayrica demografik faktdrler olan niifus, bagimlilik orani, yas dagilimi ve
cinsiyet gibi degiskenlerin konut talebini gelir, fiyat ve faiz orani kadar etkilemedigi
sonucuna ulagilmistir.

Konut talebi ile ilgili analizin son bulgusuna gore, kukla degiskenin katsayisinin
negatif olarak elde edilmesi 1994 yilindan sonra konuta olan talebin azaldigini
gostermektedir.

Konut arzini belirlemeye yonelik yapilan analizin sonuglari beklentilerle
tamamen uyumlu ¢ikmustir. Buna gore; parasal bilyiikliiklerdeki artisin  yani
ekonomideki likidite geniglemesinin konut arzini artirdigi sonucuna ulasilmistir.
Likidite sikintisinin olmadig1 parasal genisleme donemlerinde konut arz1 artmaktadir.

Konut arzi ile kisi bagina gelir arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir.
Gelir diizeyi arttikca konut arzi da artmaktadir. Teoride gelir konut arzinin bir
belirleyicisi olarak degerlendirilmemistir. Bununla birlikte yapilan ampirik caligma
sonucunda Tiirkiye’de gelirin konut arzinin temel belirleyici faktorlerinden birisi oldugu
gorillmiistir. Bu durumda konut arzinmi artirmaya ydnelik gelistirilecek politikalarin
oncelikle geliri artirict politikalar olmasi gerektigi ortaya ¢ikmaktadr.

Konut arz1 ile fiyatlar genel diizeyi arasinda beklenildigi gibi pozitif yonli bir
iligki tespit edilmistir. Artan fiyatlar konut fiyatlarin1 da artirdigi igin 6zellikle yap-satgi
konut iireticilerinin konut arzini artirmalarina yol agmaktadir.
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